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“Fundamentos del andlisis técnico para
inversiones de contado en el Mercado Intemaclonal de Dvisas”

Introduccién

Introduccion

Al ingresar a la carrera de actuaria y comenzar a tomar clases relacionadas con
sus diferentes areas me incliné por las finanzas y por la investigacion de
operaciones, por lo que llevé materias optativas y algunas mas en calidad de
oyente relacionadas con estas areas, teniendo siempre la ilusion de poder aplicar
los conocimientos que iba adquiriendo, en el campo profesional.

Al terminar la carrera e iniciar la actividad laboral ingresé a una consultoria
financiera dedicada a las inversiones en el mercado internacional de divisas. En
esta empresa se me impartio un curso para llevar a cabo las labores propias de un
broker.

En el curso, el tema principal fue el analisis técnico visto con una perspectiva
meramente practica sin profundizar en los fundamentos y teorias que pudieran
explicar a fondo la manera en que éste permite predecir el comportamiento que
tendra el precio de alguna divisa en el futuro.

Por lo anterior, me surgio la inquietud de conocer esos fundamentos tedricos en
alguna bibliografia especializada y observé que muy pocos libros abordan este
tema y los que si lo hacen, es de manera incompleta.

De esta forma surgié la idea de tomar como tema de tesis el andlisis de
comportamiento de las divisas desde el punto de vista tedrico practico, pues e
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importante que las personas que cuentan con una capacidad de analisis muy
desarrollada (como los egresados de las carreras impartidas en la Facultad de
Ciencias) la utilicen para aprovechar las ventajas que ofrece este mercado para
inversiones propias o como broker de otras personas fisicas o morales que deseen
obtener altos rendimientos.

El presente proyecto de tesis pretende ofrecer la informacion necesaria para
permitir a los analistas hacer una prediccion del precio de las divisas de manera
oOptima (minimizando riesgos y maximizando rendimientos) aprovechando al
maximo la informacion histdérica y econémica disponible que se relacione directa
e indirectamente con la divisa en cuestion.

En esta tesis titulada “Fundamentos del analisis del comportamiento de las divisas
para inversiones de contado en el mercado internacional cambiario” se abarcan
los aspectos tedricos y practicos del estudio que se efectia para conocer y
predecir el comportamiento del precio de las divisas y para tomar decisiones de
inversion correctas en tiempo y en espacio. Hoy en dia el mercado internacional
monetario o por sus siglas en inglés FOREX (Foreign Exchange market), es uno
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los mas importantes a nivel mundial ya que opera diariamente con un monto
superior a los 1.5 billones de dolares y presenta caracteristicas como
bidireccionabilidad (posiciones en el mercado a la alza y a la baja), liquidez,
eficiencia y operatividad las 24 horas al dia, lo que lo coloca como una atractiva
opcion de inversion ofreciendo altos rendimientos y su disponibilidad inmediata.

En el primer capitulo de la tesis se presenta una breve introduccién al mercado
FOREX, sus antecedentes histdricos, caracteristicas, forma de operacién y una
comparacion de las inversiones en éste con otros instrumentos de inversion.

El precio de las divisas esta relacionado con su comportamiento histérico y con
algunos factores economicos como la tasa de desempleo, indices de confianza al
consumidor, etc., por lo que el analisis para su prediccion se divide en
fundamental y técnico.

En el segundo, tercero y cuarto capitulos se tratara el analisis técnico que estudia
la accion del mercado, basandose en graficos histéricos de su comportamiento con
el proposito de predecir futuras tendencias de los precios. Se estudiaran las
estadisticas generadas por los mercados, los patrones, tendencias, y formaciones
estadisticas mas utilizadas que pueden trazarse para describir y explicar los
movimientos de los precios de las divisas.

En el quinto capitulo se trata el anilisis fundamental que se enfoca en las fuerzas
econdémicas de oferta y de demanda que causan que las monedas se aprecien, se
deprecien o se mantengan estables. Se estudiaran los factores relevantes que
afectan el precio de la divisa en cuestion para determinar su valor intrinseco y se
ejemplificara el analisis de estos factores en un tiempo y divisa determinados.

Aunque los analistas suelen ser muy radicales, o se basan en el analisis
fundamental o en el analisis técnico, con la experiencia profesional que he
adquirido me he dado cuenta de que la herramienta Optima con la que puede
contarse es complementar un analisis con el otro, monitoreando los
indicadores econoémicos que van a publicarse diariamente y haciendo un analisis
historico.

En este mismo capitulo se estudian otros instrumentos que permiten tomar
posiciones adecuadas en el mercado como los factores psicologicos que emergen
de los inversionistas (o de sus brokers), las formas de limitar el riesgo que se corre

;

compra

Posiciones en el mercad:
ata alza y a la baja
Formas grificas
candles

Informacidn historica

al invertir y otras herramientas como el estudio de las formas de las graficas.
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Por ultimo, en el capitulo sexto se ponen en practica todos los conocimientos
tedricos que se desarrollaron en la primera parte de la tesis. Se analizara el Euro
(por ser la moneda actualmente mas fuerte) haciendo énfasis en explicar el porqué
de los movimientos diarios mas representativos desde los puntos de vista
econdmico y técnico, y se hara una simulacion de inversiones al contado previo
analisis.

Cabe mencionar que durante el desarrollo de la presente tesis se hace uso del
lenguaje utilizado cominmente por los participantes del mercado por lo que
aparecen algunos términos en el idioma inglés, respetando asi el contexto en el que
se ubica el trabajo de tesis.
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Mercado cambiario

57" CAPITULO I .- MERCADO CAMBIARIO -

1.1 Antecedentes historicos del mercado cambiario

El concepto de intercambio de bienes ha existido desde siempre. Los agricultores se
dieron cuenta de que aquellos productos que cultivaban podian ser intercambiados
por pieles que obtenian los cazadores. Esta idea de intercambio se fortalecié con el
tiempo llegando al intercambio de sedas, metales preciosos, comida, etc. Después se
les dio valor a las monedas con respecto al oro. El patrén de cambio oro - vigente
entre 1876 y la Primera Guerra Mundial - dominaba el sistema econdémico
internacional, las monedas alcanzaron una nueva fase de estabilidad porque estaban
respaldadas por el precio del oro. Sin embargo, el patréon de cambio oro no era
perfecto. A medida que una economia se fortalecia, aumentaban significativamente
las importaciones poniendo presion sobre las reservas de oro necesarias para
respaldar los desembolsos de dinero. Como resultado, el suministro de dinero se
reducia, los tipos de interés aumentaban y la actividad econémica se desaceleraba
hasta generar una recesion. Los precios de los bienes bajaban dristicamente
luciendo atractivos para otras naciones, que se apresuraban a comprar, inyectando
de esta manera oro en la economia hasta aumentar el suministro de dinero, bajar los
tipos de interés y reactivar la economia. Estos patrones de prosperidad / declive
prevalecieron durante el patron de cambio oro hasta que el inicio de la Primera

Guerra Mundial interrumpié el flujo comercial y el movimiento libre del oro.

Durante la primera guerra mundial, muchos paises imprimieron moneda de mas en
relacién a sus reservas de oro para satisfacer las enormes demandas econémicas
generadas por compra de armamento, asi que el patrén del oro como estandar
econémico perdié fuerza. Para 1930 muchas naciones quisieron tener ventajas
econoémicas sobre los demas paises, asi que devaluaron sus monedas y las hicieron
mas baratas que otras generando que sus productos fueran adquiridos por
compradores externos y sus exportaciones crecieron; por esto mismo, sus monedas

compraron menos y sus importaciones disminuyeron

Debido a este caos, en 1944 se establecio el Tratado de Bretton Woods, que tenia
como objetivo lograr una estabilidad monetaria internacional con tarifas estables y
convertibilidad de las divisas que evitara la fuga de capitales, y estandarizar formas
de pagos. Las divisas ganaron una nueva fase de estabilidad pues regresaron a su

valor con respecto al oro.
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Los paises que participaron en el acuerdo tenian la intencién de mantener el valor
de sus monedas con un margen estrecho contra el délar. En este tratado se prohibié
a los paises participantes devaluar su moneda para su ventaja y solo estaba =,
permitida una devaluacion de menos del 10%. En la década de 1950, el volumen de
comercio internacional en crecimiento constante llevé a movimientos masivos de

capital generados por la reconstruccion de posguerra. Esto desestabilizé los tipos de

cambio exterior segtin se habian establecido en Bretton Woods.

En 1967, un banco de Chicago denegé un préstamo en libras esterlinas a un
profesor universitario llamado Milton Friedman porque su intencién era utilizar los
fondos para hacer una venta en descubierto de divisas britinicas. Friedman, que
consideraba que las libras esterlinas estaban sobrevaluadas en relacion con el délar,
queria vender las divisas y luego volver a comprarlas, una vez que las divisas
hubieran bajado de precio, reintegrando el préstamo al banco y logrando a la vez
una rapida ganancia. El banco basé su negativa en el Tratado de Bretton Woods,
que fijaba la paridad de las monedas nacionales contra ¢l ddlar, y establecia el i
precio del dolar a 35 délares por onza de oro. M -
ilton Fricdman

El Tratado dejo de tener validez en 1971, y el ddlar estadounidense dejé de ser

convertible en oro. Hacia 1973, las monedas de las principales naciones industriales

se dejaron flotar mas libremente, controladas principalmente por las fuerzas de la

oferta y la demanda que afectaban el mercado de divisas. Los precios se dejabar —

flotar a diario, y los volumenes, la velocidad y la volatilidad de los precio PESIQ CON
aumentaron considerablemente a lo largo de la década de 1970, dando lugar all A § ' 1 ’
surgimiento de nuevos instrumentos financieros, la desregulacion del mercado y | BAL’LA DE ORIGED
liberacion del comercio.

En los aiios 1980, los movimientos transnacionales de capital se aceleraron gracias
a las computadoras y la tecnologia, extendiendo el alcance del mercado a través de
zonas horarias asidticas, europeas y americanas. Las transacciones en divisas
aumentaron notablemente llegando a un nivel de 1.5 trillones de ddlares al dia, lo
prms ! que equivale al volumen de operaciones realizadas en NYSE durante todo un mes.

. El sistema de fluctuacion de divisas empez6 a funcionar en 1973 entre los bancos y
¢ en la mayoria de los centros financieros del mundo como Tokio, Londres y Nueva
York. Desde 1986 se introdujo el contrato para inversiones Spot (intercambio de
i contado) en divisas y hoy en dia el mercado de intercambio de divisas al contado
esta creciendo enormemente y estd entre los mercados de mas largo y rapido
crecimiento.

1 becverereseansee avetsesnennn . . - [N
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1.2 ;Qué es el mercado cambiario?

El mercado internacional de divisas o mercado internacional cambiario (o por sus
siglas en inglés FOREX FOReign EXchange market), es un espacio en el que
concurren ofertantes y demandantes que tienen la necesidad de cambiar la moneda
de una nacion por la de otra nacion. El mercado cambiario no tiene una ubicacion
fisica, no posee un lugar de intercambio central y no requiere que los compradores y
vendedores se encuentren fisicamente en un centro de operacion. Las divisas son
compradas y/o vendidas por bancos, sociedades y personas electronicamente en
segundos, provocando una variacion en la oferta y la demanda y produciendo alzas
y bajas en los precios relativos a las divisas (fluctuacién). El Mercado Internacional
de Divisas refleja las transacciones de monedas entre unos paises y otros, mediante
el comercio internacional, el dinero sin fronteras y los movimientos de capitales
resultantes de las transacciones financieras.

El mercado cambiario es el mercado base de todos los demas mercados financieros
internacionales, en el que se establece el valor de cambio de las monedas en que se
van a realizar los flujos monetarios internacionales. Es también, el de mayor
volumen de transacciones. Es un mercado en el que se intercambian monedas, es en
donde se encuentran oferentes y demandantes que finalmente se ponen de acuerdo
para realizar una determinada transaccion a un determinado precio. El precio aqui,
no tiene el mismo sentido que en el resto de los mercados ya que se trata de una

relacion de intercambio, que recibe la denominacion especial de tipo de cambio. El !

precio de una moneda varia en funcién al tipo de cambio.
1.3 Caracteristicas del mercado cambiario

El mercado cambiario presenta caracteristicas propias que lo ponen como uno de
los mercados mas grandes a nivel internacional y como uno de los que ofrecen
mejores rendimientos de inversion. Las caracteristicas mas importantes son las
siguientes:

* Mercado abierto las 24 horas del dia y gran volumen de operaciones

El mercado internacional de divisas es el mercado financiero mas grande del
mundo, con un volumen de transacciones de mas de $1.5 billones de doélares
diarios; mas de tres veces el monto total de los mercados del Tesoro y de Acciones
de los Estados Unidos combinados. A diferencia de otros mercados financieros, el
mercado cambiario no tiene una sede fisica, ni una bolsa central. Opera a través de
una red electronica de bancos, corporaciones e individuos que intercambian una

TESIS CON
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divisa por otra. Al no contar con una sede fisica, el mercado cambiario puede
operar las 24 horas del dia, abarcando las zonas horarias de los principales centros
financieros. (figura 1) y permitiendo que los inversionistas puedan proteger sus
inversiones en las distintas zonas del tiempo operando la colocacion de sus ordenes
de manera inmediata y aprovechando todas las condiciones redituables del mercado

en cualquier momento, sin esperar a que las bolsas de valores mu:len sus

’operacnones o o
Horario de Londres

v AM _PM
121723456789 701117212346678610 1112

:Resto de Europa
-Londres

‘Nueva York

Los Angeles RO

RS

Tokio

Hong Kong

‘Singapur

Bahrein

anum !
Horarios de apertura y cierre de algunos de Ios principales mercados de divisas del mundo en su hura local con n.laclon ala
hora de Londres :

- Mercado internacional

El'hecho de que el mercado cambiario sea internacional permite eliminar el riesgo
de una caida total del mercado en el que se encuentra participando un inversionista.
Si un mercado X presenta problemas econémicos que aceleren la depreciacion de su
moneda se origina un efecto de transferencias de inversién a otro mercado Y, de
manera que la demanda agregada de todos los inversionistas que salen del mercado
X dirigido al mercado Y origina la apreciacion de su moneda. Las monedas, al igual

que las economias, compiten, por lo que no caen simultineamente.

- Alta liquidez FALLA

TESIS CON

DE ORIGEN

El mercado es sumamente liquido y eficiente debido al gran volumen de
transacciones, siempre es posible encontrar un vendedor o un comprador en el
mercado. El Mercado cambiario puede absorber volimenes de negociacién que
superan la capacidad de cualquier otro mercado.

Shseenecenseseteteneasstseanttsesnnanctettsnennaseatasstesssssstontrurtrne e A AL LR XX T T YT Y PT LT R L
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- Flexibilidad

Los inversionistas profesionales cuentan con un horizonte particular en el tiempo en
el momento en el que establecen una posicion. En el mercado cambiario una
posicion puede ser establecida por el periodo especifico de tiempo que el
inversionista desee y puede ser liquidada sin complicaciones cuando el volumen de
negociacion es idoneo.

- Tendencias reflejables

Cada una de las divisas lleva asociado un modelo identificable de su tendencia que
permite a los analistas aprovechar oportunidades para la diversificacion dentro del
propio mercado. Por varios periodos historicos, las divisas han mostrado tendencias
substanciales e identificables. Cada divisa ofrece un esquema histérico de tendencia
ofreciendo a los administradores de inversiones oportunidades dentro del mercado
de divisas de contado.

- Bidireccionabilidad

Pueden tomarse posiciones en el mercado cuando éste presente comportamientos
apreciativos o depreciativos, es decir, si el mercado tendra una tendencia alcista, su
moneda se apreciara por lo que se toman posiciones de compra (comprar barato
para vender caro) y si se presenta una tendencia bajista (se deprecia su moneda) se
toman posiciones de venta (vender caro y recomprar barato)

- Sistema de Margen y Apalancamiento

Las transacciones se realizan con cantidades predeterminadas (tamafio de contrato).
Mediante el uso de una suma minima de dinero (llamada margen inicial) es posible
adoptar una posicion mayor en el mercado. Con 1% a 2% del valor absoluto de un
contrato se toman posiciones en el mercado gozando los rendimientos del 100%, es
decir, existe una razon de apalancamiento o leveraging que consiste en hacer una
compra por un gran volumen de divisas, aportando tan solo una minima parte del
contrato.

Los bancos que proporcionan los precios de compra y venta de una divisa aplican
un margen en el precio equivalente al diferencial de las tasas de interés entre el
dolar y la divisa, estos margenes son equivalentes a las tasas de interés que los
bancos dejan de obtener por prestarle al inversionista lo que resta del contrato para
negociar en el mercado.

1
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- Riesgo controlado

Se hace uso de un limite de pérdida (stop loss). El limite de perdida es un precio
limite que se fija voluntariamente al momento de tomar posiciones en el mercado
con el objeto de limitar el riesgo de la inversion. Refleja cuanto se esta dispuesto a
arriesgar en caso de que los movimientos del mercado sean desfavorables para la
inversion; si este limite se establece, la posicion se corta automaticamente a ese
precio.

- Calidad de Ejecucion

Dado que el mercado es bastante liquido, la mayoria de las operaciones puede ser
ejecutada a un Gnico precio de mercado. Esto elimina el problema de que los
precios sean tan volatiles como sucede en los futuros o en otros instrumentos
operados con divisas, en los que solo cantidades limitadas pueden ser operadas a la
vez al mismo precio.

« Costo de Ejecucion

El mercado cambiario no cuenta con cargos por concepto de servicios del cambista
a excepcion de una natural diferencia entre los precios de oferta y de demanda
(spread).

1.4 Operacion del mercado cambiario
En el mercado internacional cambiario hay una gran cantidad de participantes entre
los que figuran bancos centrales, bancos privados, empresas privadas y

especuladores independientes.

El intercambio de divisas se lleva a cabo a través de una red electronica entre
inversionistas y bancos.

E! proceso de inversion en el mercado se divide en dos etapas: Analisis y Ejecucion.
Analisis

Esta etapa consiste en hacer una revision de los factores que intervendran en el
comportamiento de las divisas para decidir qué moneda debe ser el objeto de

inversion y la tendencia que tendra. Para estos efectos existen dos tipos de analisis:
el Analisis Fundamental (analisis de la economia relacionada con las divisas), que

—
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nos dice que moneda sera la indicada para invertir y el analisis técnico (analisis del
comportamiento historico de las divisas), que nos dice la tendencia que tendra la
divisa. Para hacer estos analisis se requiere tener sistemas computacionales que den
informacién en tiempo real como cotizaciones, noticias financieras, graficos, etc.
En los siguientes capitulos se tratan ampliamente estos analisis.

Ejecucion

Una vez que se toma la decision de en que moneda invertir, cémo invertir
(compra o venta) y en qué momento invertir (niveles de precio criticos), se lleva a
cabo la ejecucion de las operaciones. Se monitorean las cotizaciones de la divisa en
cuestion para entrar al mercado en el momento preciso.

Cuando se esta manejando dinero propio lo recomendable es hacer las transacciones
via Internet, ya que por este medio no se hace cobro de comisiones y el spread
(diferencia entre precio de compra y precio de venta) es pequefio. Cuando se
invierte como broker, las transacciones se hacen mediante dealers o negociadores,
que proporcionan la mejor cotizacion que ofrecen los diferentes bancos en ese
momento, aunque se debe pagar una comision por este servicio ( y por algunos
otros como sistemas de informacidn, sistemas computacionales, teléfono, fax,
sistemas noticieros en tiempo real, graficos, etc.).

Cuando se es un broker, el proceso de ejecucion comienza con la llamada al
negociador en turno indicandole la moneda en la que se quiere invertir, la posicion
que se desea tomar (compra o venta) y cuanto se desea invertir;. El negociador
proporcionara los precios de compra y venta de la divisa que puede sostener, si el
precio es el que se esperaba para entrar al mercado, se acepta y se da por iniciada la
posicion en el mercado.

Deben monitorearse entonces los graficos en tiempo real para decidir el momento
de cerrar la posicion del mercado (el precio al que se desea cerrar la posicion se
conoce desde la etapa de analisis) y para tomar decisiones acertadas en caso de
comportamientos desfavorables del mercado. Cuando se decide que es el momento
para cerrar posicion se vuelve a llamar al negociador y se repite el procedimiento
del inicio.

1.5 Conceptos basicos y calculos

Las divisas que se operan en el mercado cambiario son el euro, la libra esterlina, el
franco suizo y el yen japonés (EUR, GBP, CHF y JPY) por ser las monedas mas

1 Por cada 1000 USD
que se invierten se dice
que se invierte un lote
y solo puede entrarse al
mercado con niimeros

pares de lotes. El

minimo a invertir son

dos lotes
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I ﬁxertw. Estas divisas pueden c!auxﬁcm‘se en dxre se indirectas,

Monedas Direclas

Las monedas directas son aquellas que su precio dice a cudntos dolares equivale una
unidad de la divisa. En estas divisas, un comportamiento alcista (mayor precio)
representa una apreciacién (figura 2) y un comportamiento bajista (menos precio)
representa una depreciacién En las divisas directas se ubican EUR y GBP. Por
ejemplo, si el precio del euro a la compra es .9150 se dice que un euro equwale a7 ompra

Vionedas Indirecias

divisa equivalen a un délar. En estas divisas, un comportamiento alcista representa
una depreciacion y un comportamiento bajista representa una aprecxacxon (figura 3).
En las divisas indirectas se ubican CHF y JPY. Por ejemplo, si el precio del franco
suizo es 1 6704 se dlce que un ddlar equxvale a 1.6704 francos suizos.

Las cotlzacmnes del precio de una divisa proporcionan el precio de compra y de
“venla de las divisus. A uno de esios precios se le Huma ASK y a olro BID. El cuadro
1 indica'la relacién de estos precios con las posiciones en el mercado. Si se habla de
una moneda directa, el precio BID es el de compra y el precio ASK es el de venta.
En el caso de las monedas indirectas es al contrario, el precio BID es el precio de
compra y cl precio ASK es ¢l de venta. El precio BID sicmpre ¢s menor al precio
ASK. Cuando se va a invertir en el mercado se monitorean las cotizaciones en una
pantalla de cotizaciones en tiempo real en donde se presentan los precios BID,
ASK, precio de apertura y log precios mas alto y mas bajo del dia de cada moneda.

Comisiones

Una empresa que brinde el servicio de consultoria tinanciera (en donde hacen las
operaciones los broker) cobra una comision por los servicios y facilidades que
presta para llevar a cabo las transacciones. A csta comision sc le llama facility fec y
varia de acuerdo a la empresa, en México esta comision es de 120 USD por lote (@)
aproximadamente.

TESIS CON
FALLA DE GAIGEN

-

"l'lllt-vil-v-n'l'-"|lt:!ti::'I"'lvv!.'t'-lt'|'v'-Qytltiitiltliiinl'lt"-

Las monedas indirectas son aquellas que su precio dice cuantas unidades de la compra

D L T R R e T )

9150 ddlares R : Fig.2 Apreciacion en
S monedas dircctas

venla

Fig. 3 Apreciacion en
moncdas indircctas
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Tamafio del contrato
- Los tamaiios de los contratos estin predefinidos y son los siguientes:

~Franco suizo 250,000 CHF
“Yen japonés 25,000,000 JPY
Euro 250,000 EUR
Libra esterlina 125,000 GBP

Para que podamos decir que el precio de una moneda fluctué debe moverse un
punto por lo menos, entendiéndose por punto .0001 para EUR, GBP y CHF y .01
para JPY, pues la cotizacion de las tres primeras divisas es de 4 decimales y la del
yen de dos.

Periodos Intraday y Overnight

Se consideran operaciones Intraday aquellas que se aperturan durante el dia y se
liquidan al cierre del mercado americano (2 pm) y que comienza el mercado
asiatico, Overnight se le denomina a! periodo de 2 pm a 6 pm que duran las
operaciones del mercado asiatico.

Objetivo y Limite de pérdida

Target es el objetivo al cual queremos llegar. Es el precio de cierre suponiendo que
el mercado se comportd como se esperaba.

Stop Loss es un limite de pérdida en el cual se dice el precio desfavorable maximo
que se esta dispuesto a soportar (maxima pérdida a asumir). Es el precio de cierre
suponiendo que el mercado no se comporté como se esperaba.

Cuando al final del periodo intraday el mercado no presenta las condiciones
necesarias para cerrar una operacion, la posicion se deja abierta para el periodo de
overnight, se utiliza el objetivo o el limite de pérdida como 6rdenes automaticas de
cierre de la operacion en caso de que el precio llegue a esos niveles.

El periodo de overnight se caracteriza por tener spreads muy altos y ser muy volatil,
por lo que no es conveniente realizar operaciones en él y por lo mismo, es
recomendable establecer limites de pérdida y/u objetivos para evitar pérdidas
mayores.

BID <ASK

Directa jBUY - [SELLL °

Indirectaf SELL - [BUY

Cuadro |

A
e B O T O A
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Bullish y bearish

Cuando el mercado va a la alza se dice gue el mercado es bullish y cuando va a la
baja, el mercado es bearish, por lo que en monedas directas, un mercado bullish
significa apreciacion, mientras que en monedas indirectas significa depreciacion.

ici o, - S
POS tones cortas Y lar as MCI‘Cﬂ_dO Bulhsh

Una poswlon long o larga es una posu.lon de compra en el mercado mientras que
una’'pos xcxon =‘hort © corta es una posicidn de venta en el merca

Mercado Bearish

PC: Dr C o’de compra

TC’ 'I'amano del contrato

FI: Facility ‘fee 0 comisiones
nl: Ntimero de lotes

En estos calculos se ve a cuantos doélares equivalen los puntos que se ganaron desde
la apcrtura de la posicidn hasta su cierre (PV-PC). Estos puntos ganados sc ganan
por cada lote, por lo que debe multiplicarse por el nimero de lotes v por el nimero
de contratos operados.

; s
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~] Valor por punto
" El valor por punto se refiere al monto que representa una minima fluctuacion en el
~'precio de la divisa y se calcula de la siguiente manera:
-a)" . Monedas Indirectas
pp s ( I‘CJ cC
S (PA+1P)
|"Donde »"’P"r"'t;cio de apertura del mercado
ey Jn punto de fluctuacion
onedas Directas
| VvP=(CxPA)-[TC x(P4-1P)]
‘ 'Libramiento de comisién
Es el nimero de puntos que se requieren para pagar la comision que cobra la
empresa por los servicios que brinda para la ejecucion de las operaciones y se
calcula de la siguiente manera:
IC = Fr
vre
Donde FF = Facility fee o comision
VP = Valor por punto
1.6 Ejemplos
-% 1.- Supongamos que al ver la pantalla de cotizaciones para entrar con una posicion
5 al mercado se ve lo siguiente:
:
8 BID ASK HIGH LOW OPEN
b GBP 1.6168 1.6178 1.6195 1.5980 1.5995
] EUR .9325 .9330 |. - .9347 .9160 .9330
= CHF 1.6537 | .1.6547:|--.1.6787 1.6522 1.6620
JPY 111,127 - 111:227]°:7112.31 110.79 110.90
S TTTTTd
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a) Calcular valor de punto y libramiento de comisién de la libra
GBP
VP=(TC x PA)-[TC x(PA-1P)]

- =(125,000 x 1.5995) - (125,000 x (1.5994)
=125

“Esto quiere decir que por cada .0001 que se mueva el precio de la libra se ganan o

pierden 12.5 délares.

LC= WF en general, las empresas cobran 120 USD de comisiones

=120/12.5
=96

Esto quiere decir que para cubrir las comisiones que la empresa cobra y poder ya
empezar a tener rendimientos, se requiere que fluctie la divisa al menos 10 puntos.

b)  Suponiendo los escenarios que siguen, calcular las pérdidas o ganancias:

i) JPY Objetivo: 112,10 LP:110.90 Two lots

Como el objetivo es mayor que el precio de entrada al mercado (que esta en los
niveles de 111.10’s), se supuso antes de entrar al mercado que el mercado se

comportaria bullish, por lo que la posicion que se tomé al entrar al mercado fue
corta, por lo que PV=111.12 (BID en monedas indirectas) y PC=112.10

Ganancia = {l:(—P_lI; - 7}5)4 - Ff}(nl)

= [{[(1/111.12)-(1/112.10)}(25000000)}-120](2)
=3693.67 USD.

Esto significa que para 98 puntos ganados en el yen, (112.10-111.12) por dos lotes
que se invirtieron (cada lote equivale a 1000 USD) se ganaron 3693.67 doélares.

Suponiendo que el mercado se fue bearish, el PC= 110.90, por lo que

poi =

1
A LT
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= [{[(1/111.12)- (1/110 90)](25000000)} 120](2)
=-1132.62

"Esto significa que para 22 puntos perdidos en el yen por dos Iotes mvemdos se

perdieron 113262 doélares.
ii) EUR Objetivo: .9345 LP:.9290 (8 lotes)
Como el objetivo es mayor que el precio-de entrada al mercado (que esta en los

niveles de 9330’s), Se supuso un: ‘mercado bullish por lo que se entr6 al mercado
con una posicién Iarga Esto es que PV— 9345 y PC=.9325, entonces:

Gananc:a {[(PV PC)(c]T‘ Ff ,,1)';};,:,‘

os en ‘el euro ( 9345 - 9325) por ocho lotes
usd) se ganaron 3040 dolares.

‘ _V=.9290, entonces:

—{[( 9290 25)( 560_)] 120}(8)

= -7960

Esto significa que por 35 puntos perdidos por cada lote de euro, se pierden en total
7960 dolares.

Formulas riapidas para el cialculo de pérdidas y ganancias

Existe una forma de calcular las pérdidas y ganancias, pero soélo ofrece una
aproximacion y sirve unicamente para darse una idea de la situacion de las
posiciones y no para efectos de estados de cuenta. La formula es la siguiente:
Ganancias/Pérdidas = (diferencial de precio de compra y venta)(VP)(NL)

Donde:

VP = valor por punto
NL = numero de lotes

—
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¢) Calcular pérdida y ganancia del siguiente escenario por la férmula rapida.
CHF Objetivo: 1.6671 LP: 1.6528 (4 lotes)
Primero calculamos el valor por punto:

7 ~(5a)-[m]

= (250000/1.6620) — (250000/1.6621)
=9.05 usd

Entonces, como el objetivo es mayor que el precio de entrada al mercado (que esta

.en:los niveles de 1. 6530’s) se supuso un mercado bullish por lo que se entro al
“‘»mercado con una posicion short. Esto es que PV=1. 6537 y PC—] 6671, entonces

j.:Ganacm = (diferencial de precio de compra y venta)(VP)(NL)

=(|1.6671 — 1.6537|)(9.05)(4)
= 4850.8 usd

Esta ganancia equivale a 134 puntos ganados con cuatro Iotes en el mercado.

:"En el caso desfavorable, PC=1.6528

Pérdida = (1.6671 — 1.6528)(9.05)(4)
=-5176.6
Esta pérdida equivale a 143 puntos perdidos y cuatro lotes en el mercado.

L TT1
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CAPITULO II.- Analisis Técnico

Invertir en divisas significa valorarlas y compararlas. Para valorar con efectividad
las divisas aparte de conocer el marco macroeconomico indispensable para
comprender las evoluciones globales del mercado (expansion o recesion en el ciclo
econémico, variaciones de los tipos de interés, etc.), es necesario recoger la
informacion que haya disponible sobre las divisas y luego analizarla.

La valoracion de una divisa se basa en el estudio de los resultados pasados,
presentes y futuros de la sociedad (analisis fundamental) y en la evolucion de la
cotizacién y en las curvas que forman en los graficos (analisis técnico).

A corto y a mediano plazo, el anilisis técnico es la técnica basica que
complementandose con el analisis fundamental, permite enfocar todos los estudios
de analisis y prediccion. Por el contrario, a largo y muy largo plazo, el analisis
fundamental es la técnica de valoracion basica.

2.1 ; Qué es el analisis técnico?

El analisis técnico es un sistema de prediccion que determina la evolucion de la
cotizacion de una divisa en funcidon de su comportamiento en el mercado; es decir,
valora exclusivamente la cotizacion pasada y presente para predecir la cotizacion
futura.

Dentro del analisis técnico se encuentra el analisis grafico o chartismo que se basa
en el estudio de las figuras que dibujan las cotizaciones en un grafico (chart). Tiene
su origen en los afios treinta, a partir de la crisis de 1929 se generaron nuevas
reflexiones tendentes a aportar otras técnicas de analisis y prediccion en bolsa y
mercados financieros que mejorasen la informacidon obtenida por el analisis
fundamental.

El objetivo de esta técnica de analisis es determinar las tendencias de las
cotizaciones e identificar los movimientos que realizan cuando cambia la tendencia.
Para obtener resultados se basa exclusivamente en el estudio de las figuras que
dibujan sus cotizaciones. Este conjunto de figuras graficas se hallan
minuciosamente estudiadas y codificadas, indicando cada una de ellas la evolucion
futura de las cotizaciones con un factor de riesgo determinado.

El analisis técnico es el proceso de examinar la informacion historica de los precios
de las divisas con el fin de predecir su precio futuro. Este proceso es llevado a cabo
mediante el estudio de graficas utilizando diferentes técnicas e identificando las
oportunidades de venta y/o de compra.

-
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Las raices del andlisis técnico ‘estan dadas por la Teoria de Dow, desarrollada
alrededor de 1900: por Charles Dow, que expresa el nivel general del mercado en
términos del precio  medio”'de una’determinada divisa, define el concepto de
tendencia, analiza las fases de las tendencias, apunta que el movimiento de volumen
de actividad debe seguir a‘la tendencia preponderante e incluye los principios de

- confi rmauon dxvergencm soportesy resistencias.

Charleﬁ H. Dow cred en 1884 dos medias o indices sectoriales parala Bolsa de New‘ 4

York, que llamé: Dow Jones Industrial Average (indice del sector mdustrml) y Dow
Jones Transport Av rage -(indice del sector de transporte) Con estos mdlces,f- '

pretendia- establecer un indicador de la actividad econémica, ponderando dlcha

actmdad a traveq de l‘ ‘evolucmn de determinados sectores en el mercado bursatll

Dow: sostema que el auge de la actividad econémica implica una mayor producuon
de las empresas industriales, que al incrementar sus beneficios ven incrementadas la-
,acmones y:consecuentemente sus.cotizaciones. Esta ewpansnon

lleva un. efecto de arrastre al resto de sectores, cuyas empresas empxezan a tenerf
) beneﬁcxos,'y mejoran también sus cotxzacxones. ‘ . - x

demanda 'de:s

Todos los ﬂfactorcs posibles que afectan a la
izan en'la bolsa de New York estan descontados
nqtlclas, datos e incluso desgracias

mas -Las tendencias pueden ser alcistas:
da vez mis altos o baystae cuando los

3. Prmmplo de conf rmacién. Para confirmar una tendencna es necesario que los dos
indices coincidan con la tendencna, Ios doq ndxces han de ser alcistas o

bajistas a la vez.

4. Volumen concordante.: Si el mt.rc.ado es alcista, cljvolumen sc incrementara cn
las subidas y disminuird en: los descensos e pr‘eénos ‘Por el contrario, si la
tendencia es bajista, el volumen serd mds alto’ enla bajadas ¥y 'se reducird en las
subidas. Es decir el volumen acompana a la tendencia:

: “harle H‘ 'Do 'v, formulo su teona, en la cual se basa-
~todo’ el analisis. tecmco moderno y por supuesto el chamsmo Los puntos ba51cos def -
‘_-laTeorna deDO\ S BRI :

—

“renevesvroas teressansesnoe)

=
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5.La tendencm estd v1,(;,ente hasta su sustitucién por otra tendencm opuesta Hasta
que los dos indices no lo confirman, se mnsndera que; la tendencia anug,ua sigue en
vigor, a pesar de los s:g,nos aparentes de ca Este principio intenta
evitar cambios de posicién prematuros

Estos principios estin plenamente vige idad, 'y todo el anilisis
técnico y chartista se basa fundamentalment Teoria de Dow. Hoy el
promedio Dow Jones de valores mdustrxales,'es el indice'mas’ conocxdo en Ameérica
y en todo el mundo. R ,

El andlisis técnico es eficiente y precxso pucs ‘hac uso “de toda la mformacxon
disponible en el mercado y asume que el precio reﬂeJa todo lo. que sucede en el
mercado.- La meta de este analisis es estimar las. fuerzas de compra Yy venta para

. poder dec:du en qué momento entrar al mercado 'y ‘con que poswlon buscando o
controlar y limitar el rlesuo : ‘ R

"El obJetlvo el anahsxs tecmco es determmar las tendenclas de las cotxzacnones (es

asa‘a bapsta y viceversa). Para obtener resultados se basa e\:clubxvamente

|- en’ el estudlo de las figuras que dibujan sus cotizaciones. Este conjunto de figuras se

“hallan minuciosamente estudiadas y codificadas, indicando cada una de ellas la
evolucidn futura de las cotizaciones con un factor de riesgo determinado.

2.2 Principios del anilisis técnico

El andlisis técnico tiene cuatro principios basicos:

1.- Los precios se establecen tnicamente en funcién de la oferta y la demanda.

2.- La oferta y la demanda estin determinadas por muchos factores con

fundamentos racionales e irracionales, por esto ‘el precio incluye toda la
informacion fundamental y otros factores de miles de compradores y vendedores

ecnico

2

l Andlisis T

} N

potcncialt.s como opiniones, ideas, ambiente, e\pectatlvas de futuro, etc. Los
precios son el resultado de todos los factores economxcos, politicos, tecnolégicos y
psicolégicos del mercado. ;

3.- Los precios fluctian siguicndo tendenuas o patroncs con una durauon larga v
bien delimitada en el tiempo hasta que ocurre algo lo suficientemente capaz de
desequilibrar la ecuacion de oferta y demanda. Esto permlte identificar el inicio de

sesennes esesetansancen assscenctreassucisnnnan ssesccane ceemenmssrssosenes L T T T T O T T S P T LI sensesnne

sesencas csvecuans
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variac on'del | precm no es aleatoria. Las formaclones graﬁcas se basan meuamsmos
de mercado 'y psicologia de sus participantes, por lo _que las cotizaciones y los

‘volument..s de transacciones se repiten en el tlcmpo

2.3 Gréﬁcas o Charts

La palabra chart en inglés significa grafico. En ¢l mercado se 1lama chart al grafico en el
que se representan las cotizaciones de una divisa. En el eje vertical del grifico se
colocan las cotizaciones, y en el eje horizontal los dias o sesiones de cotizacién, aunque
a veces en lugar de dias (segiun la antigliedad con lo que se quieran analizar las
cotizaciones de una empresa), se comprimen a semanas, meses e incluso afios.

Colocando en cada dia o sesién la cotizacién correspondiente se forma la curva de
cotizaciones. Esta curva permite analizar la evolucion de una divisa a través del tiempo,
es decir se puede ver si estd en maximos o minimos, si ha subido o bajado mucho en las
ultimas sesiones, etc. Ademds la curva de cotizaciones es el elemento bisico, en que se
apoya el chartismo o analisis grafico, el cual estudia las figuras que forma la curva de
cotizaciones (cabeza hombros, doble techo etc.) y basindose en estas figuras, determina
la tendencia de las conzacxones

Generalmente la graﬁca de la cotlzamon se acompafia de otras graficas complementarias
que ayudan a- anahzar la’ curva'de las cotizaciones. Habitualmente en la base de la
graficay con'la misma‘escala de sesiones se afiade la grafica de volumen de negociacion
de la empresa decir a’ cantidad de titulos que se han negociado, expresado
g,eneralmente -de titulos o en dinero. También se acompafia, a veces, de
1nd1cadores u osciladores tecmt:os, que son otra herramienta de! analisis técnico.

El analisis’ tecmco & basa en las g_.,raﬁc.as que contienen datos histdricos del precio
de una divisa en pamcular ‘Existen varios tipos de graficas y varias temporalidades
de éstas.
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2.3.1 Graficas lineales
Las gréficas lincales son las graficas mas simples que hay, la linea que se traza
‘representa el precio de cierre de un periodo predeterminado. En el eje horizontal se
tiene la escala’de periodos de tiempo y en ¢l eje vertical la escala de precio de la
divisa. Un ejemplo de este tipo de grafica es el siguiente:
RRE 9120
JL = E 9100
/: | \yf' 5040
o -
, ; .
R Ad 9050
gJ : ¥
/o 3
J - 9020
“_l4§§|lllj| _‘ll LEERC LR 'll?"_lﬂl;ljll LR ~90UD
S O P EC A O R T
ctober Ploemm 5 (‘ON
Grifica lineal TESL"
F[’LL‘ULL !l,,- 'x.z.[\.;. (}LN
2.3.2 Graficas de barra ‘ )
High
.- Close
S Las graficas de barras proporcionan mas informacion que las lineales pues cada °
g barra muestra los precios de apertura, cierre, mas alto y mds bajo de cada periodo.
@ ST .
‘2 Un cjemplo cs la siguiente g nrziﬁca.' Open
:l-:, . Low
< - El punto mas alto de cada barra vem alre

N

....................................

en ese periodo, la lmea horlzonta superlox C
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1 del penodo la mfernor representa el pnmer precio del periodo y el punto mis baJo
reprcs:.nta el precxo mads ba|o que se alc.anzo en el le’lOdO
: 'Un ejemplo graﬁco es el sxgulente
i ) 1 1 l
L TR - .9150
. ; ! :
R R L ;
f ] P 3120
MY : i 9100
; : i 1Y ; :
S ' f | : H SR 9080
: i - : ' .
L 1 1r
J HJ 9050
l : 3020
ll.llll lllljll LR l‘ll1‘1lifi_i,.r,3 8 b LIEIRS 'SUUD
M3 fzo Ry Mo T he ks I s
Octshe: Mowember
Griéfica de barra Tﬂ)m ?‘\T
B ORICEY
2.3.3 Grifica de velas japonesas FALLA ‘D"" (')'HK'LN
. .| Las graficas de velas proporcionan todavia mds informacién que las de barras pues
i 8 cada vela muestra lo que una barra (los precios de apertura, cierre, mds alto y mas
- § : bajo de cada periodo) 'y un color: blanco o vacio si en ese penodo de tiempo el
¥ | mercado se comporto bullish (el precio de apertura es menor al precio de cierre) y
LB negro o lleno si el mercado se comporto bearish (el precio de apertura cs mayor que
‘g el precio de cierre). - .
<
l,__
12 PO A L AR b R -
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Un ejémpldderést?e tipo de gréfica es la siguiente;
CHF=§ THaur Lsst:f 7881
”3 1,750
. | -
é | ’Jii t 1730
i i
, '?sliﬁ,ﬂ Tf} ; !llz {7800
LI fi ; i
! iy i 17780
T
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i H Sy . 1.7
il sl [ 1
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o f! 13 4l 7}‘ ﬁl].‘ 7:3 Il.} o
1 L ai g i
il H {1' b
! it fik
i , 17640
[
I N o]
2 th 2dhun o 7y
La figura- de la derecha muestra los elementos de las velas:
a = Precio mas alto, b = Precio de apertura o de cierre, ¢ = Seccién central (cuerpo
real) ‘rellena si el precio de cierre es menor que el de apertura, vacia en caso
contrario,
d =Precio de cierre o apertura y e = Precio mas bajo.
Ehm{tbsdehswlas
‘Las graficas pueden tener diferentes temporalidades, pueden ser anuales (cada barra Japomesas
o vela es un afio), mensuales, semanales, diarias, cada 2 horas, cada hora, cada 30
\-—---. minutos, cada 15 minutos, etc.
Po
O H
i & | 2.4 Lineas de tendencia basicas
H T
Pe
. % ! Una linca de tendencia o linea directriz, es Ia linca recta que mejor sc adapta al
8 : movimiento del precio en una tendencia previamente observada representando
! € ;. cambios consistentes en los precios.
........................................... seveese f;‘:'j-AIA..l__l._.L_
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Si observamos las cotizaciones en una grifica se puede comprobar que estas se
mueven por tendencias. Esto significa que durante un cierto periodo de tiempo, el
conjunto de las cotizaciones tienden a seguir una trayectoria que es
predominantemente ascendente o descendente. Si la trayectoria es ascendente,
decimos que nos encontramos en una tendencia alcista, mientras que si las
cotizaciones son descendentes, estamos en una tendencia bajista. Puede ser que el
mercado no presente indicios claros de subida o de bajada. En este caso, hablamos
de un mercado plano o consolidado, es decir que no manifiesta ninguna tendencia
determinada. El andlisis e identificacion de tendencias y de cambios de tendencias,
es bdsico en el desarrollo del analisis técnicos.

2.4.1 Linea de tendencna alcnsta

En el caso de un movxmnento alcxsta ' la lmea se construye bajo la grafica uniendo
los puntos mas. bajos, la uptura se presenta cuando el precio se sitia por debajo de
la Imea pRa . .

9100

: S e : ﬂw 3050
: L uﬂf% ﬁ -1 .3080
L ; - ,ﬁ fﬂj&{ L 3070
: : : : ~..3060

: ; L3050

3030

-.xlur.:l

- Linea de tendencia 3000

Ao ‘ alista

4040

Tendencia alcista

8020
800

bl B S LA L

TH3IS COv

FALLA DE GRIGEN

ot Jriov [oes | fFobiar deer oy Jdus Jul l-ws Jsep 0 Pl

riijémplo de tendencia alcisté‘

I
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la linea.

2.4.2 Linea de tendencia bajista

En el caso de un movimiento bajista, la linea se construye sobre la grafica uniendo
los puntos mas altos, la ruptura se presenta cuando el precxo se sitia por encima de

Para considerar una ruptura de tendencia debe ser una ruptura significativa, cuando
la ruptura es inferior al 3% del precxo se considera irrelevante y una linea de
tendencia es mads consistente a mayor niimero de rebotes del precio.

Tendencia bajista

’“"h -
l‘i,ﬂ,ﬁf \

e IS S
g Linea de tendencia
2 T ‘bajista

3100

-, 3050

[RRARDE

7 :‘.BUC’D

F 9070
:.8066
GOS0
L 30410
_.SDQU

- 8020
- 910

>.3000

T

TITUTYTTT T Ty
+

TESIS CON

| 1Sen loct PlovlDec |

Ir

e laor M2 un 1ot Taua [senloet Triey |
Ejemplo de tendencia bajista

FALLA DE ORIGEN

: Una vez definida una tendencia bajista, la directriz bajista, es la linea que une los

maximos que se forman en los picos de la curva de cotizaciones, es decir, la
. directriz bajista es la linea que guia las cotizaciones a la baja, y que en ningin
! momento es superada por la cotizacion. No sicmpre la linea directriz bajista, adopta

N

la forma de una linea recta tinica, pues a veces la directriz bajista es una sucesion de
directrices bajistas con pendientes cada vez mas acentuadas.

H
Cien NN IRE
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VLa fortale he

N

Es muy. nnportante 1dent|ﬁcar cuando se rompe la linea directriz bajista, pues es el
preludio: dé una nueva fase alcista, que  se debe aprovechar para comprar con
decnslon

La linea‘ , d'Lréctriz ‘bajista, queda definida como la linea que une los sucesivos
maéximos de los picos descendentes de la curva de cotizaciones, luego se produce la
rotura de la directriz, cuando un nuevo mammo de un pico, supera la linea directriz
bajista, por ser mds alto que el anterior.

rota esta ruptura ha de ser superior

Para considerar que una directriz bajlsta a
or conﬁrmada la

al tres por ciento del valor de la coti:
rotura hasta que supera este nivel.

» as, el volumen de
ento de traspasar la

de ‘una dnrectrlz bajlsta es may vveces rebotan las
cotizaciones en ella sin lograr superarla, y también cuanto mayor tlempo permanece

“vigente,” A'cambio, cuanto mds fuerte es la directriz’ ba_ylsta ‘mas potenc,lal alcista
- tendr4 la cotizacién cuando consiga romperla. :

Habitualmente cuando la cotizacion rompe una directriz bajista, tiene una ripida y
corta subida seguida de una caida hasta las cercanias de la resistencia (pull back), y
es después de esta caida cuando se produce el movimiento alcista definitivo.

En la siguiente grafica en el punto A se ve que existe una penetracion de la linea de
tendencia alcista significativa por lo que existe un cambio a tendencia bajista que
termina con la penetraciéon significativa en el punto B, comienza de¢ nuevo una
tendencia aicista y en el punto C existe una penetracion pero no es significativa por
lo que la tendencia continud.

TRAIS CON
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Existen tres factores para medir la fortaleza de las tendencias:
- 1.- Mientras més tiempo se haya mantenido la linea de tendencia intacta, mas dificil
sera de penetrar y por lo tanto es mas fuerte.
| 2:= Mientras mas veces haya sido tocada la linea de tendencia, mas fuerte es.
3.- El 4ngulo de inclinacion de la linea de tendencia muestra su fortaleza. Un angulo
pequefio muestra debilidad, pues indica movimientos tan lentos que no existe
certeza de que el movimiento vaya a continuar y un dngulo grande muestra fortaleza
pero que la tendencia durard poco tiempo, pues refleja movimientos muy rdpidos
e del precio que no pueden sostenerse.
8
e
i Q
.
1A 1
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2.5 Soportes y Resistencias
En los movimientos a la alza y a la baja se presentan determinados niveles
psicolégicos que se conocen como soportes y resistencias y permiten sacar
conclusiones técnicas acerca del comportamiento de los precios alrededor suyo.
2.5.1 Un soporte es un nivel de cotizacion que, en un mercado bajista, concentra
la suficiente demanda de la divisa para contener el descenso de los precios ¢
incluso inducir un mercado alcista.
: 8 ; 2.5.2 Una resistencia es un nivel de cotizacién que, en un mercado alcista,
. B } concentra la suficiente oferta de la divisa para contener el ascenso de los precios e
- 3@ . incluso inducir un mercado bajista.
&
: ‘g La superacion de un soporte o una resistencia representa un posible cambio de
P < tendencia y en este caso los soportes se vuelven resistencias y las resistencias,

N |

usssssaseeraansenanssavaana sssessanans ersnecsess coans

soportes,
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Hablando de voliimenes de transacciones, el soporte es el punto donde se concentra
el volumen de compras y la resistencia es el punto donde se concentra el volumen
‘de ventas, a mayor volumen de compras o de ventas, mayor serd la fortaleza de los

. soportes O resistencias.

: ‘Una resistencia es un nivel de la cotizacion, que dentro de una tendencia alcista,
|- concentra la oferta de divisas necesarias para frenar una subida de las cotizaciones e
.incluso para producir recortes en los precios. Cuando se agota o desaparece la oferta de
“divisas, se rompe la resistencia y la cotizacién prosigue su subida. Generalmente cuando
| se rompe una resistencia, ésta se convierte en un futuro soporte para la cotizacién en
eventuales nuevas caidas.

- Para considerar que una resistencia ha sido rota, esta ruptura ha de ser superior al tres
. por ciento del valor de la cotizacion, no pudiéndose dar por confirmada la rotura hasta
"que supera este nivel. No hay que olvidar la importancia del volumen en estas rupturas,

el volumen de negocio da una idea de la fuerza del mercado en el momento de traspasar

una resistencia. Si la resistencia ha sido rota con un volumen de contratacion
sensiblemente superior a las sesiones anteriores, la posibilidad de éxito de la nueva

tendencia alcista es muy elevada. Si la ruptura se produce con un volumen igual o

inferior al de las sesiones precedentes, el éxito de la ruptura es escaso y habrd que

esperar un nuevo intento.

La’ fortaleza: de una linea de resistencia es mayor cuanto mds veces rebotan las

. cotxzactones en ella sin log,rar superarla, y también cuanto mayor tiempo permanece

s ,vng,ente 'A cambio, cuanto mas fuerte es la resistencia, mas potencial alcista tendra la
|- cotizacién ‘cuando consiga romperla. Habitualmente cuando la cotizacion rompe una

‘re51stencm, tiene una rdpida y corta subida, seguida de una caida hasta las cercanias de Ia

resistencia y es después de esta caida cuando se produce el movimiento alcista

“|"definitivo. El descenso antes del alza definitiva se conoce como pull back y es el
. momento que se debe aprovechar para comprar.

Un soporte es un nivel de la cotizacidn, que dentro de una tendencia bajista,
concentra la demanda de divisas suficientes para frenar una caida de las
cotizaciones e incluso para producir alzas coyunturales en los precios. Cuando se
agota o desaparece la demanda de divisas, se rompe el soporte y la cotizacién

o !

g . prosigue su caida, pero cuando el fondo del mercado es alcista, la demanda se
A impone a la oferta, y el soporte se convierte en el punto de inicio de una nueva fase
— .

" alcista.

)

‘8 . . . .

& Generalmente cuando se rompe un soporte, éste se convierte en una resistencia para

fa cotizacion. Para considerar que un soporte ha sido roto, esta ruptura ha de ser

......... SR o
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 superior .al tres por ciento del valor de la cotizacién, no pudiéndose dar por

confirmada la rotura hasta que supera este nivel.

_No hay que olvidar la importancia del volumen en estas rupturas. El volumen de

" negocio da una idea de la fuerza del mercado en el momento de perforar un soporte.

La fortaleza de una linca de soporte es mayor cuanto mas veces rebotan las
cotizaciones en ella, y también cuanto mayor tiempo permanece vigente.

.‘"»Habitualmente, cuando la cotizacion rompe un soporte tiene una rapida y corta
“caida, seguida de una recuperacion hasta las cercanias del soporte, y es después de
“esta recuperacion, cuando se produce el movimiento bajista definitivo. Este

‘| 'movimiento, (semejante, pero opuesto al que se produce cuando se rompe una

“resistencia), se conoce como pull back y es el momento que se debe aprovechar
‘para vender antes de la caida definitiva.

' AIgurios‘éjemplos son:

(5

L BV )

= B IRA N N

4n da LY RN o LB Ghoth

im
. Mgl :
DS Do nm oW

gl

O

l'
i
N::

=
i

Lo fn da Ro dw Lw

Y 2

T .Xl}-lukﬂl TR nvlm T e g vinrr4

= $n
o
i

v. r E4 4 ? 4 £ 4 - | ]T v - E‘ r ”' 4 -\Y - b & Aniaad o
3 lune Jubs Itumitl o |Septarmber icaober

Sopore TESIS CON

FALLA DE QRIGEN

T Palriciu‘l:,ill Chivez ’Gnl!ardu Actuarfa { UNAM

-1
C LT

Febrero 2003

-




*Fundamenios del andlisis técnico para
" inversiones de contado en el Mercado Internacional de Divisas”

écnico |

i Andlisis Té

s

N

(

bl ke i
W
L34
Uy

MM DO M D i D wm <

da Im e bn s Lh N th (h
A D LD CI e e

th O O~ i X O

— - .

10k iihrs

[ vy

S e e
dm is £n s £a

L

B B S s i M G s g i i Wi i o

™
-~

%

M k { i A4 : il § T v T ik 4 v 14
fugust  [September IGdoaer

.
£ 1
£
Z

Resistencia

En la siguiente grafica se ve como las dos lineas inferiores representan lineas de
soporte del precio conformadas por los niveles de rebote que se ven en los circulos
respectivos. De la misma forma, en la grafica las dos lineas superiores representan
niveles de resistencia.

Estas lineas sirven para fijar los niveles a los que se espera llegue el precio, por
ejemplo, si estamos situados en el 10 diciembre analizando al peso, si otros
indicadores nos dicen que la tendencia sera a la baja, podemos esperar que cl precio
llegue a 10.1 que es el nivel de soporte inmediato, asi que se tomaria una posicion
de compra del peso mexicano, cuando el precio llegara a los niveles de 10.1000
deberiamos observar de nuevo los indicadores de manera que supiéramos si la
tendencia lleva fuerza como para llegar al siguiente nivel de precio que seria de
9.92 aproximadamente, en este caso se mantendria la posiciéon de compra, si los
indicadores no mostraran claridad en cuanto a la tendencia lo mejor seria liquidar la
posicion vendiendo y esperar a una definicidon mas clara.
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Debe tenerse presente al momento de tomar posiciones en el mercado que se esta
cerca de un nivel de resistencia en 10.20 (azul), cerca de niveles de soporte y/o

- resistencia lo mejor es esperar a que la tendencia se confirme, suele oscilar mucho
el precio cerca de estos niveles.

USOMXN [ Daity. w88 -
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Pﬁ‘::ﬂrt >
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R h ~ (i - lﬁ*"“
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v
~10,000¢
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S -9,9000

Lo,2000
Lo, 7000
58000
-0,5000

-9.4000

Existen algunos sistemas de informacion que proporcionan las estrategias a seguir
de los bancos méas importantes basadas en los estudios de soportes y resistencias
que éstos hacen sobre las graficas de cierta divisa, estos soportes y resistencias se
publican cn estos sistemas de informacién calificindolos como débil, fuerte y muy

fuerte. En el caso del Euro, el dia 20 de septiembre del 2001 a las 10:59 hrs. se
publico en el sistema telerate la siguiente pagina:

N
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ISLIDE TowARDS .9472-89. [EXEVITISHY STAMD ASIDE, MWAIT CLEARER S!GHLSA

| ! M .3370 FAIR
: o M .s3315 STRG
| 200 .910% Up | m .2325 FAIR
| 50D 8946 WP | [#] os10 FAIR
1| anp .8¢71 LP I ] 9235 FAIR
| “zoun 18953 UP  [rrm=raressnresceaessons=UPDATED LONDON 20 SEP 14.176MT

: N (.s50 FAIR 920.7378.3725

5. 01 (b5 52) ! W 9220 510G
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',Enlésta' pdgina, en términos generales, los bancos hicieron su andlisis marcando
»’como; resistencia fuerte el 9335 y como soportes fuertes el 9230 y el 9172, y

llegaron a la conclusién de que hay que esperar sefiales mds claras. Si vemos la

_gréfica del Euro del mismo dia a la misma hora y trazamos estos soportes y
"resistencias, se nota que el .9335 es un nivel de precio que en bastantes dias no ha

B sido rebasado y sélo ha sido alcanzado dos veces, esto le da el caricter de fuerte

“(strg), el nivel de 19295 ha sido un nivel de rebote, sin embargo si ha sido rebasado
al menos en dos ocasnones, asi que recibe la calificacién de débil (fair).

: ,Nos po'dem'os dar cuenta de que a mayor temporalidad de la grafica (la segunda
| gréfica estd compuesta por velas diarias mientras que la primera por velas de una
~hora) un soporte o resistencia es mas marcado y fuerte, es decir, en mucho tiempo

"rf son ‘alcanzados pocas veces.

""En la siguiente grafica se encierran los puntos que definen los soportes y
resistencias que sc publicaron en la pagina de telerate:

|
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2.6 Canales de tendencia

Cuando los precios en el mercado pueden colocarse entre una linea de tendencia y
una linea paralela a ésta se dice :que los precios se encuentran en un canal de
tendencia, en el caso de un mercado:alcista la linea paralela que delimita el canal
quedara por encima de la linea de tendencia, en un mercado bajista, por debajo.

El canal de tendencia permite pi‘e’de_c‘ig,:q nivel maximo de los avances en el precio
y el nivel minimo de los retrocesos en el precio a corto plazo.

En la siguiente grifica se muestran diferentes canales de tendencia que se forman en
una grafica de periodicidad semanal del euro, en los circulos pequefios se muestran
los puntos en donde se rompe el canal y en los cuadrados se ven los puntos que van
dando fortaleza al canal.

El circulo mds grande muestra que se rompe el canal generando un canal alcista, sin
embargo también puede considerarse que el precio vuelve al canal anterior

N | Andlisis T

respetando de nuevo los niveles.
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2.7 Fases de las tendencias

T

2.7.1 Fases en tendencia alcista
1.- Fase de acumulacién: Los inversionistas venden a precios bajos

precios y compran. La actividad es moderada.

tendencia, a! final de esta fase los inversionistas experimentados retiran ganancias.

IN) | Andlisis Técnico .

3.- Fase de distribucién: Mucha actividad en el mercado por la euforia de la alza,
los inversionistas novatos toman nuevas posiciones de refuerzo cuando es el

momento de cerrar posiciones y tomar ganancias.
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Finformes
econémicos negativos. Los que cuentan con mds informacion esperan cambio en los

S

O

2.- Fase de expansion: Se incrementa la actividad, se marca bien la linea de
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2.7.2 Fases en tendencna bajista

1.- Fase de’ dlstnbuclon' Coincide con la tercera fase de-la tendencxa alcxsta los -

: mversnomstas ‘bien mformados comxenzan a vender, el volumen es alto’ pero »tlende a.

dnsmmulr

i De lo antenor se.ve que el volumen:de transacciones se mueve con: la ndencia, el
| volumen s€ ‘expande a medxda que los precios se muevenen la:
‘| "mercado alcista, el volumen sube al subir los precios, y en un mercado bajxsta, el
: volumen sube al bajar el precio. S SR

dencm. ‘En

Fases de una tendencia alcista

Cotizacion
N N
o s h ‘\, “‘-.
A" Fase de distribucidn
,l‘-. /
{ v
o !
{ ot
. N
\\,f- N ¥
N AN Fase de expansién

- [ TESB GOV
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Fase de acumulacifn

Periodo

La siguiente grifica muestra las fases de una tendencia alcista:
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2.8 Formaciones grificas

A través del tiempo se ha hecho uso de gréficas para tratar de prever el futuro
precio de las divisas y empiricamente, fruto de la experiencia y el analisis, se han
obtenido  conclusiones importantes sobre las formaciones graficas que permiten
conocer las sefiales de compra y de venta de las divisas. Las formaciones graficas se
dividen en formaciones de continuacién y formaciones de revestimiento y las mas
conocidas, aunque no las unicas, se explican a continuacion:

2.8.1 Formaciones de continuacién

a)  Tridngulos: Son las formaciones mds comunes resultado de dos lineas que se
cruzan entre si y de cotizaciones que rebotan en estas lineas por lo menos cuatro
veces. Generalmente el inversionista espera a que se rompa esta formacién para
reaccionar a los movimientos del mercado. En los tridngulos, los vendedores tienen
prisa por vender pucs el mercado muestra que la tendencia bajista ha terminado y es
hora de cerrar posiciones, mientras que los compradores tienen prisa por comprar
pues el mercado muestra que la tendencia alcista estd por comenzar y es hora de

abrir posiciones.
snnrenanniseseaasaees _:in...l_,.li..[..l‘_
Actuaria l UNAM Febrero 2003 | 38
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B ) Tnangulos ‘simétricos: Reflejan consolidacion en las cotizaciones y muestra

}trlangulo, pues sobrepasada est
lateral sin tendencxa

3. Triéngulos descendentes: Se refiere a un tridngulo rectangulo formado por una
;-‘lmea de resistencia y una linea de tendencia bajista con hipotenusa de pendiente
-| -negativa. Es la continuacién de un mercado a la baja e indica que los compradores

“son menos agresivos que los vendedores y al momento de romperse el triangulo

lisis Técnico :

|j And

'G__

I

Los tnang,ulos se pueden clasificar, segin su forma, en tridngulos simétricos,

_tridngulos invertidos, tridngulos ascendentes y tridngulos descendentes. Los
tnangulos mvertldos son una formacidn atipica dentro del grupo.

traves del tnempo el rango de cotlzamon dlsmmuye y por lo tanto las fuerzas

* Tridngulo simétrico’

1stanc1a la’ﬁl,ura degenera en un movimiento

2. Trlangulos ascendentes Se. ret‘ iere a un triangulo rectangulo formado por una
»»,lmea de 'soporte .y una linea 'de tendencia alcista con hipotenusa de pendiente
: posmva. ‘Es la continuacién de un mercado a la alza e indica que los compradores

son'mas ag,resxvos que los vendedores y al momento de romperse el trlang,ulo puede
estimarse el precio al que llegara la cotizacién sumandole al precio de ruptura la
altura dgl ;rnangulo.

puede estimar.se el precio al que llegara la cotizacion restindole al precio de ruptura Tridngulo ascendente
la altura del tridngulo.

Un ejemplo es la grifica siguiente:
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Formacion de triangulos

Un tridngulo es una figura de consolidacion de tendencia, que se produce cuando la
curva de cotizaciones oscila en movimientos ascendentes o descendentes, siendo
estas oscilaciones cada vez menores (excepto en el tridngulo invertido, en el que las
oscilaciones son cada vez mayores). Estas oscilaciones, permiten dibujar una linea
de soporte y otra de resistencia, que coinciden en un punto, formando un tridngulo,
lo que da nombre a la figura. Se interpreta que es una figura de continuacion de
tendencia, aunque en ocasiones puede no serlo, y debido a que esta figura tiene
poca fiabilidad, sc debe esperar a que la cotizacién deje el tridngulo para actuar.

Las formaciones triangulares, son la expresiéon de un mercado que se encuentra en
equilibrio entre la oferta y la demanda, y que va formando un movimiento lateral de
las cotizaciones cada vez mds estrecho. Cuando se rompe una de las lineas, soporte
o resistencia, se rompe el equilibrio que se habia mantenido hasta entonces, y la

cotizacion empieza una carrera alcista o bajista, segtin se haya roto la resistencia o

el soporte. TESIS GON
FALLA DE ORIGEN
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Generalmente son formacxones de consolidacién de tendencia, pero su escasa
- fiabilidad aconseja esperar a que se rompa una de las lineas para tomar posiciones,
es decir, vender si plerde el soporte o comprar si rompe la resistencia.

:a,perderse la sublda A su vez, el miedo de los que no han pOdldO vender'en.
a punta anterior, mueve a 1os vendedores a aceptar un precio cada vez menor. En la -
grafica,” logu.amenle seé ve ‘que- las oscilaciones y la distancia entre el bloque
,vendedor y el bloque comprador se hacen cada vez mas pequefias.

’ Umendo en el chart ]os ‘picos entre si y haciendo lo mismo con los valles se ve
claramente” la fig igura del tridngulo, que puede tener las formas mds variadas. La
‘curva de cotlzaclones se mueve dentro de los limites del tridngulo, hasta que a uno
‘de los grupos se; les agote el dinero o el papel. En este momento se ha roto el
‘equlhbno por. una de las'dos partes y la cotizacion que ya no se ve frenada por un
lado, avanza por este camino, es el escape y es momento de actuar.

De cualquier forma, en cualquiera de las formaciones anteriores e incluso en
cualquiera de las’ formaciones graficas , la ruptura debe ser de al menos 3% el valor
del precio para que se considere una ruptura vilida y siempre debe esperarse a la
ruptura y no tomar posiciones en el mercado antes de que esto suceda.

{
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b) -Banderas; - Se trata 'de formaciones que muestran breves pausas en los
movimientos del mercado y son el resultado de trazar dos lincas paralelas entre un
minimo de dos puntos mas altos y dos més bajos de la curva de cotizaciones que
‘ejercen el papel de soportes y resistencias. En estas formaciones el volumen de
transacciones disminuye considerablemente, y si la ruptura de la bandera es a la
alza con aumento del volumen de transacciones se estd frente a una sefial de
compra. Si rompe a la baja sc produce una sefial de venta.

Son figuras de consolidacién de tendencia. Las banderas suelen formarse en
tendencias alcistas, y se componen de una subida brusca y con un fuerte volu
a continuacién’la curva de cotizaciones fluctia ligeramente a la- baja
lmeas para]e]as, que forma un corto y estrecho canal descendente

’ente absorbido por el dinero, la cotizacion sube casi verticalmente
nte las realizaciones de beneficios acaban deteniendo el empuje

En‘la segunda fase, se forma la banderita propiamente dicha: el volumen desciende
notablemente, sobre todo en las pequefias formaciones alcistas dentro de la bandera.
Por ultimo, en el escape hacia arriba, que confirma la figura, y que se produce
cuando se perfora la pequefia linea de resistencia que forma la bandera propiamente
dicha, hay una gran cantidad de volumen de negocio, lo cual a su vez puede servir
para confirmar la fiabilidad de la rotura.

Como la duracidén de estas figuras es bastante corta, hay que seguirlas muy de cerca,
preferiblemente con grificos de periodicidad diaria. También con estas figuras se
puede hallar un precio objetivo, el cual se calcula que ha de ser, al menos la altura
del madstil de la banderita. También existen banderas en las formaciones bajistas,
aunque son menos frecuentes. Su comportamiento es simétrico, y la forma de
calcular sus precios objetivos es idéntica, pero al reves.

'

Un caso particular de las banderas, lo constituyen los estandartes o gallardetes. Son
andlogos a las banderas, solo que la bandera propiamente dicha no esta delimitada
por dos lineas paralelas, si no por dos lineas que se estrechan formando un pequefio
tridngulo.

N | Andlisis Técnico
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~-’VSl las banderas se ven horizontales se interpretan como una continu

| flabilidad.

El comportamxento del volumen, precio objetivo, etc. son los mxsmos que en la—
. fonnacnon de las banderas e

; tendencm, de modo que si se forman durante una tendencia alcxsta,'las\cotlzacmnes
“seguiran subiendo despues de su confirmacién, mientras queXlas cotizaciones
:bajardn si la figura surgié dentro de una tendencia bajista. Esta't' gura ‘tiene poca

Las banderas horizontales o rectingulos son la expresion de un mercado que se
‘encuentra en equilibrio entre la oferta y la demanda, y- que' va formando un

~una ‘de las lineas, soporte o resistencia, se rompe
mantenido hasta entonces, y la cotizacién:em ’1eza un a carrera alcxsta o ba_usta
segun se haya roto la remstenua o el soport : :

: Generalmente son formacnones de ,cons lic

'-‘es deur vender si pxerde el 'soporte o wmprar si rompe la resxstenua

’ ‘rComo es habxtual en las formacxones, la sefial de compra o0 venta se produce cuando

“las_cotizaciones traspasan una de las lineas, en mas de un tres por ciento. El
volumen debe descender en la formacion del rectingulo, y en el caso de que la
roturasea al ‘alza, el volumen debe incrementarse en el momento de la rotura, lo
cual nps confirmaria la sefial de compra. Por el contrario, si la rotura se produce a la
baja; no serd necesario que haya incremento de volumen para confirmar la sefial de
venta. En estas formaciones suelen ser frecuentes los pull backs, antes de producirse
el escape definitivo.

Para encontrar una explicacion logica a un rectangulo se puede imaginar un fuerte
grupo de compradores que compra en el nivel del soporte del rectangulo, y otro
grupo, igual de fuerte, que vende en la resistencia del mismo. En el medio tenemos
‘el terreno neutro compuesto por pequefios inversores o especuladorcs a corto plazo.

i Los dos grandes grupos, compradores o vendedores, disponen del tiempo necesario

o

]

. E i y las cotizaciones oscilaran en una zona de fluctuacién (tradign range) durante un
i@ | largo periodo, hasta que a uno de los grupos se les agote el dinero o el papel. En

" | estc momento se ha roto el equilibrio por una de las dos partes y la cotizacion que
‘g ya no se ve frenada por un lado, avanza por este camino, es el escape y el momento
< . de actuar.

movimiento lateral de las cotizaciones en una banda determmada. Cuando se rompe

. tendenc1a pero su’ escasa :
fiabilidad aconseja esperar a que se rompa una de las’ lmeas para tomar posxcxones,;;
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La determinacic’m del precio objetivo en un rectingulo es muy simple: la cotizacidn
recorrerd una- distancia, al alza o a la baja, igual o superior a la amplitud del
rectangulo, es decir a la distancia entre el soporte y la resistencia.

2 8.2:F0ﬁnaciones de Revertimiento

a).’ :Cabeza con hombros: Es una de las formaciones mds tipicas y. marca . un'
cambio’ de tendencia alcista a bajista. Recibe este nombre por su semejanza' 1
contorno . de ‘una persona. Esti formado por tres picos prmcxpales o fas s

péi'fectameme dlferencmdas

olumen

Cabeza con hombros

de cuello ‘se: rompe con mias de 3% del precxo se presenta una fuerte sublda en el
volumen de transacciones y un cambio de tendencia.

Es una de lasfiguras mads tipicas y fiables del analisis técnico e indica un cambio
de la tendencia alcista a bajista. Es consecuentemente una figura de cambio de
tendencia. Se caracteriza por comenzar con un pico (primer hombro), seguido de
un segundo pico mas alto que el primero (cabeza), y finaliza con un tercer pico de

altura semejante al primero (segundo hombro).

En esta figura, se llama linea de cucllo o neckline a la linea recta, generalmente
horizontal, que se forma al unir el punto mas bajo del descenso del primer hombro

8 ' con el punto mas bajo del descenso de la cabeza. Una linea de cuello o neckline
€  descendente seiiala la debilidad técnica de una divisa. La simetria y sobre todo el
¥ volumen son muy importantes en este tipo de formacién.

a2
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En los puntos de umon de la cabeza con cada uno de los hombros se dibuja la linea
-de cuello (neckline), 'y la ﬁg,ura de cabeza y hombros queda completada cuando la

{ caida del seg,undo hombro corta esta linea, afiadiendo el tres por ciento de margen

:de segundad ‘se txene la ﬂgura conformada.

No hay que olvxdar la 1mportancm del volumen en estas rupturas, pues el volumen
de negocio da una idea de la fuerza del mercado en el momento de romper una
linea de soporte.’ Si la linea de cuello (necldme) ha sido rota con' un'volumen de
contratacnon sen51blemente superlor a de las sesiones anterlores, la p051bxhdad de

mds acusado
;cuanto mas fuerte haya sido la° sublda prevna a la formacién'de a-figura. Para
eterminar el obJetxvo del descenso se traza una linea entre el de la cabeza y
la'linea'de cuello (necklme), es de01r se dibuja la altura de la cabeza con respecto
alalinea de cuello (necklme) e T

Slempre que: haya habldo un ‘alza. antenor a la figura de cabeza y.hombr
" descenso’ después del punto de ruptura serd igual o mayor ‘que est
“representa la’ altura-de’ la’ ‘cabeza. Como es habitual ‘en la may :
“formaciones, al prmuplo de la caida puede darse una especic¢ de rgaccxoq eum.a :
“(pull back) que volvera a acercar las cotizaciones hasta la linea ‘de.c :
(neckline), 'y hasta puede tocarla y pararse momentaneamente en ella pero
finalmente la curva de cotizaciones caerd de nuevo, con mayor volumen v, rapxdez
hasta alcanzar su ob_]euvo de caida. .

§
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Generalmente puede esperarse un cambio en el precio con magnitud aproximada a
la distancia entre el cuell ds alto de la segunda fase. En algunas
ocasiones se presenta un’retroceso’ a este cambio de tendencia de manera que el
cuello sirve ahora col 1 icia'que frena este retroceso y empuja de nuevo el
precio hacia abajo. S

La formacién de cabeza y hombros no es necesariamente simétrica, la linea de
cuello puede presentar pendiente alcista o bajista.

b) Cabeza con hombros invertida: Presenta las mismas caracteristicas que la
cabeza con hombros pero marca un cambio de tendencia de bajista a alcista.

En la siguiente grafica se ve que de agosto a diciembre se forma una cabeza con
hombros que no es perfectamentc simétrica pero que marca el cambio de tendencia
de alcista a bajista:
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Cabeza con hombros -

La siguiente grafica del euro muestra una formacién de cabeza y hombros invertida
marcédndose un cambio de tendencia de bajista a alcista
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c) Formacxones M ¥ W Son’ fonnacnones de camblo de tendencxa que estan
vformados por _dos plCOS que delxmxtan un ‘soportc 0. una resnstencxa donde rebotan

i ‘formauon W (double ottom 'en m"les) es la ﬁg,ura que se forma’ medlante dos
‘bajos mmlmos ‘de otizacion, separados.entre si, por una reaccién al alza. Es

‘una_fi gura de camblo ‘de’ tendencxa generalmente primaria, y es muy sencnlla de

~ 1dent1f" car, pues solo consta de dos valles consecunvos

En ;:,eneral cuanto ‘mds cuesta a la curva de cotizaciones dar la vuelta, y cuanto
mas txempo tarda-en completar la figura de vuelta, tanto mas fuerte y prolongado
es el movimiento posterior. La figura no estd completada hasta que la curva de
cotizaciones, después de formar el segundo valle, supera el nivel maximo de la
reaccién alcista entre los dos.valles.

Estas figuras son dificiles de encontrar en la evolucion diaria hasta que pasado
algun tiempo se hacen muy evidentes. ya que en un momento determinado
cualquier dicnte  de . sierra tiene el aspecto dc un doble suelo. Hay algunas
pequeiias dlferencms entre los dos valles del W (double hotiom), el segundo valle

| S : o suelo es generalmente redondeado y se caracteriza por un volumen de
i €  contratacién muy. baJo, mientras que la subida siguiente a este segundo valle, va
i \® | acompafiada por.,un fuerte incremento del volumen. Por el contrario, ¢l volumen
-2  cntre los dos valles’es muy reducido.
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g
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7] Se puede establecer una cotizacién o precxo ob;etlvo al alza, para el double bottom,
una vez que se ha completado. El precio objetivo se calcula graﬁ«.amente en el
~‘E,raﬁco, snendo el movimiento_alcista posterior a la figura igual o superior a la
| ‘altura entre los minimos del valle y el limite: supenor de la reaccion alcista que
: 'l‘separa los dos valles. Podriamos decir que la reaccion alcista es igual o superior a
la "proﬁmdrdad" del doble suelo.
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En la siguiente grafica podemos encontrar una formacnon w que marca un camblo
de tendencia de bajista a alcista:
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CAPITULO III.- INDICADORES Y

"OSCILADORES TECNICOS

Dentro del analisis técnico se cuentan con diversas herramientas que permiten
especificar st una determinada sefial responde a un cambio de tendencia o se trata
solo de una falsa alarma. En estas herramientas se encuentran los indicadores y los
osciladores, algunos son muy comunes y otros no tanto. Se estudiaran primero los
comunes, pues los sistemas de informacion permiten utilizarlos y después los no tan
comunes.

Un indicador u oscilador técnico es la representacion grafica de una relacion
matematica entre cotizaciones, que segin su tendencia, cambio de sentido o corte de
lineas de referencia, indica el momento de compra o de venta de una divisa. Se
entiende por oscilador técnico un indicador que varia solo del cero al cien por cien.

La principal ventaja de los indicadores y osciladores técnicos es su sencilla
utilizacion y fiabilidad en la toma de decisiones, destacando la facil lectura de sus
sefiales de compra y venta, muy claras y concretas, por lo que toda valoracion de
divisas (principalmente a corto y medio plazo) deberia estar complementada por
estas herramientas del analisis técnico.

Existen muchos tipos de indicadores y osciladores técnicos y continuamente se
crean nuevos indicadores que desaparecen tan rapido como se crearon. No existe un
indicador universal que sirva para cualquier divisa o situacién del mercado, por lo
que es conveniente utilizar mas de un indicador u oscilador técnico para valorar una
divisa en un momento determinado.

3.1 Medias moviles (Moving average)

En los mercados financieros, en este caso en el mercado de divisas, la presion
compradora o vendedora es trasmitida directamente a las cotizaciones y por ello
éstas estan constantemente sometidas a variaciones bruscas. Estas variaciones son
las que determinan la volatilidad del valor, o del mercado. Por ello un valor con alto
nivel de volatilidad presentara bruscos cambios en sus precios, lo cual visto en una
grafica, se traduce en grandes picos y valles, lo que se conoce como dientes de
sierra. Estos movimientos pueden llegar a dificultar la valoracion de la verdadera
tendencia (alcista o bajista) de un valor. Para facilitar la determinacion de la
verdadera tendencia de un valor a corto, medio y largo plazo se usan las medias
moviles, las cuales suavizan los movimientos de las cotizaciones y marcan las
tendencias de la curva de cotizaciones.
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La media moévil no es mas que un promedio aritmético que suaviza la curva de
cotizaciones y se convierte e una nueva linea de tendencia, permitiéndonos analizar
su inicio y su final. No nos proporciona un adelanto de los cambios de tendencia,
pero si los puede confirmar plenamente cuando se inician. Hay varios de tipos de
medias moviles (ponderada, exponencial, etc.), pero la mas empleada es la media
movil aritmética, que es la media aritmética de las cotizaciones de una cantidad
determinada de sesiones, con la caracteristica de que en cada nueva sesion se
elimina la primera sesion de la serie en el calculo y se afiade la ultima sesion. Por
este motivo se llama media movil, porque se mueve siguiendo las cotizaciones.

Las medias moviles son el indicador técnico mas empleado y uno de los que
mejores sefiales de compra y venta aporta, ya que son sefiales claras y concisas. La
media moévil es un indicador de tendencia que nunca se anticipa al movimiento o
tendencia de las cotizaciones; es decir, simplemente sigue a la curva de cotizaciones
confirmando la tendencia que hay en vigor en cada momento. No adelanta cambios
de tendencia, pero si los puede confirmar.

La media movil es un indicador que muestra el valor promedio del precio sobre un
periodo de tiempo. Es un promedio matematico que suaviza la curva de precios
(uniformiza), se presenta como una curvilinea de la tendencia y permite al analista
identificar el inicio, evolucion y agotamiento de la tendencia; no la anticipa, sino la
confirma. A cada movimiento en el precio se presenta un movimiento hacia arriba o
hacia abajo del promedio movil. Puede ser calculada con los precios de apertura,
cierre, precio mas alto o mas bajo de una serie de datos de precio. Entre mas
términos se tomen en cuenta, se presenta mayor uniformidad en el resultado.

Los promedios méviles son seguidores del mercado, no anticipan movimientos sino
que indica cambios de tendencia una vez que éstos se dan, es decir, los confirma.

Hay varios tipos de medias moviles que se diferencian basicamente por el peso que
se le asigna a la informacidon mas reciente, éstos son:

3.1.1 Media movil simple

Es la mas comiin, aplica el mismo peso a todos los datos, son promedios sucesivos a
lo largo de una serie de datos. Es la suma simple de precios divididos entre el
mismo nimero de dias y actualizados con el cambio de periodo, de ahi que sean
moviles.
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La forma mas simple de interpretacion es comparar la relacion entre el promedio

.movil y los precios reales. Una sefial de compra se genera cuando el precio real va

por encima del promedio mévil y una sefial de venta se genera cuando el precio real
va por debajo del promedio movil. La siguiente grafica muestra esta interpretacion.

El promedio movil esta calculado con 15 periodos y las flechas estan marcadas en
los cruces del promedio moévil con los precios reales. En los circulos se resaltan los
puntos en que el promedio movil va por debajo del precio real por lo que existe una
sefial de compra.

9300
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9240
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El punto mas importante de la construccion del promedio movil es el nimero de
periodos de tiempo utilizados para calcularlo. Al hacer un analisis retrospectivo
puede encontrarse muy provechoso un promedio ponderado.

Los promedios moviles mas usuales, de acuerdo a la experiencia, en inversiones
spot (de contado) o a muy corto plazo es el calculado con 20, 30 y 50 periodos.

Para calcular cuantos periodos deben considerarse de manera 6ptima, debe verse
cuantos periodos hay entre dos puntos mas altos y hacer el siguiente calculo:
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Longitud del ciclo
2

Longitud ideal del promedio mévil = +1

La forma de calcular el promedio movil es la siguiente, supongamos que el niimero
de periodos entre dos puntos mas altos es m, sea n= %’-+1 , entonces el ultimo punto

del promedio movil es:

n
Z precio de cierre en el periodo i
izl

n

Ejemplo:

.En la siguiente grafica se ve que entre los dos puntos mas altos en los Ultimos dias
‘hay 58 periodos, aplicando la formula para ver cuantos periodos deberia tener el
'promedxo movil hacemos:

-angitud ideal del promedio movil = %8-+1=29+1=30, por lo tanto el promedio

mévil mas recomendable es el que se calcula con 30 periodos.

Una forma rapida de calcular el promedio movil utilizando el del periodo anterior es
la siguiente:

Promedio mévil del periodo anterior+ 1
n(Precio actual - Precio mas antiguode los n periodos)

Valor del promedio mévil =
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En la siguiente grafica del euro se ve claramente el momento en que el precio real
cruza al promedio movil y el promedio va por debajo de la grafica se presentan
sefiales de compra, a medida que el precio se va alejando del promedio movil la
tendencia es mas pronunciada hasta que el precio vuelve a acercarse al promedio, si

lo cruza, se consolida el mercado (fluctiia en un rango muy pequeiio) hasta que se
define nueva tendencia o bien se produce un cambio inmediato de tendencia, en la
grafica, al acercarse el precio al promedio se consolida el mercado por un periodo
de tiempo para volver a marcar tendencia.
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3.1.2 Media mévil exponencial

Indicadores y osciladores técnicos

siguiente formula:

2

Periodos de ticmpo = (————
porcentajc

w

2l

-

Se calcula aplicando un porcentaje del precio de cierre del periodo anterior dando
mas peso a los precios mas recientes. La forma de calcularlo es la siguiente:

Si el promedio moévil exponencial que se desea calcular es el de 9%, se hace:

Valor del promedio movil = (Precio del periodo actual x.09) + (Valor del promedio movil del periodo anterior x (1-.09)

Algunos analistas se sienten mas a gusto trabajando con periodos y no con
porcentajes, lo que hacen es convertir el porcentaje a un periodo de acuerdo a la
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Y de manera inversa, para pasar de periodos a porcentajes :

2
(Periodos de tiempo +1)

Porcentaje =

3.1.3 Media mdvil triangular: Da mayor peso al término medio de los precios
haciendo el promedio mévil del promedio mévil con la siguiente metodologia:

1.- Al nimero de periodos del promedio movil simple le suma 1.

2.- Divide la suma entre 2, si el resultado es decimal, aplicar mayor entero.
3.- Construye el promedio moévil con este resultado.

4.- Calcular el promedio movil de este Gltimo promedio movil.

3.1.4 Media movil con peso

Se disefia poniendo mas peso a los datos recientes y menos peso a la informacion
anterior, se calcula multiplicando el precio de cada periodo por un peso, por
ejemplo si quiere calcularse el promedio maévil con peso de 5 periodos, entonces se
calcula de la siguiente forma:

Supongamos que el precio del periodo i es Xi, entonces:

Promedio mévil = (1 x X; )+ (2x X5 )+ (3% X3 )+ (4 x X )+ (5x X;)

El peso se basa en el nimero de periodos en el promedio moévil, el primer periodo
con peso 1, el segundo con 2, etc.

En la siguiente grafica se trazaron los diferentes tipos de promedios moéviles para
una misma grafica, se nota que no hay mayor diferencia entre €stos por lo que por
simplicidad de calculos, el mas usado es el simple.
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Interpretacion de los promedios moviles

Una vez conocidas las medias moviles se analiza como se producen sus sefiales de
compra o de venta. Para ello se dibuja la media movil en el mismo chart en que
figura la curva de cotizaciones, y la sefial de compra se produce cuando la media
movil es atravesada de abajo hacia arriba por la curva de cotizaciones, y por el
contrario, la sefial de venta se produce cuando la media movil sea atravesada hacia
abajo por la curva de cotizaciones.

Hay que tener en cuenta, que el simple hecho de que la media movil modifique su
curvatura constituye una primera sefial de atencion, pero una de las mejores
utilidades de las medias moviles es que actiian de soportes o resistencias en la
grafica, teniendo en cuenta que cuanto mayor sea el nimero de contactos entre la
curva de cotizaciones y la media movil mucho mas fiable sera la funcion de soporte
o resistencia de la media movil.

Es recomendable usar la combinacion de dos o tres medias moviles de diferente
cantidad de sesiones, para seguir con la media mas larga la tendencia del mercado a
largo plazo y usar la media mas corta para comprar o vender.

¢ || Indicadores y osciladores técnicos
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En este sentido es muy importante elegir la cantidad de sesiones que forman la

media movil segin se opere a corto, medio o largo plazo. Una media movil
demasiado corta (por ejemplo, la media maévil de las 10 altimas sesiones para operar
a medio plazo) produce muchas seiiales falsas, y una media movil demasiado larga,
(por ejemplo la media movil de las dltimas 200 sesiones) para operar a medio plazo
da las seiiales de compra o de venta demasiado tarde.

También se utiliza mucho el sistema de cruce de medias para determinar las sefiales
de compra o de venta. La sefial de compra se produce cuando la media movil corta
atraviesa desde abajo hacia arriba a la media movil larga. Por el contrario, la sefial
de venta se produce cuando la media movil corta atraviesa desde arriba hacia abajo
a la media movil larga. Este método retrasa mucho la salida y entrada en una divisa,
pero reduce notablemente el numero de sefales falsas que pueden producirse. Otro
método, practicamente en desuso, consiste en comprar cuando la cotizacion se
encuentra por encima de las dos medias moviles y vender cuando la cotizacion se
encuentra entre las dos medias moviles.

Pero actualmente los programas informaticos permiten escoger la media mévil mas
eficiente para cada valor y para cada momento, determinando la media moévil con la
que se obtienen mayores beneficios al seguir sus sefiales de compra y de venta.

Esta optimizacion se consigue mediante programas que calculan la rentabilidad en
funcion de las sefiales de compra y venta de todas las medias moviles durante un
periodo de tiempo prefijado. Si el promedio movil va por debajo de la grafica con
una tendencia alcista significa que los compradores se han sobre apoderado de los
vendedores.

En las siguientes dos graficas se ven los argumentos anteriores, donde los circulos
resaltan los cruces de los promedios moviles y del promedio mavil con la cotizacion
real.
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El promedio movil permite localizar con precision el momento de entrada al
mercado, detectar de forma inmediata la reaccion a un cambio en el precio,
identificar en los mercados debilidades y fortalezas, detectar posibles correcciones y
reacciones del mercado. En este caso, se debi6 comprar en las flechas de la
siguiente grafica.
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Si el promedio movil se apresura a seguir un decline en los precios y el precio
penetra la linea promedio hacia arriba, esto indica una sefial de compra, la logica
indica que existe un aumento de demanda de compra sumamente grande, para
retrasar la bajada se tiene una presion de compra para sostener la base, cuando el
precio sube por encima del promedio movil se genera una sefial que indica que los
compradores se han apoderado del mercado provocando una tendencia a la alza.
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Si el angulo que se forma entre el precio y un promedic moévil es grande, quiere
decir que el precio esta sobre vendido por lo que puede ocurrir que el mercado se
consolide en espera de una tendencia verdadera o bien, que el precio tome un
escenario a la baja debido a la accion especulativa de larga liquidacion.
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En una tendencia a la alza, cuando el precio hace una correccion y llega a cruzar al
promedio movil, el punto de interseccion indica una sefial de compra. Como el
promedio movil representa que existe fuerza a la alza, cualquier fuerza opuesta
puede ser neutralizada facilmente por el consenso a la alza, aunque hay que tener
cuidado pues influye psicologicamente y emocionalmente que las personas que son
sensitivas al precio, son seguidores del mercado.
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Si el precio atraviesa el promedio mévil que va hacia arriba, y después de esto el
precio tiene un incremento fuerte (rally) por encima del promedio movil, entonces
se presenta una seiial de compra, esto es porque el promedio movil todavia indica
que la fuerza a la alza no ha terminado, a menos que el promedio comience a bajar y
a consolidarse, la correccion del precio por debajo del promedio moévil indica que la
baja es falsa y que la tendencia a la alza continua.

Un solo promedio movil da una fuerza o debilidad fundamental del mercado
siguiendo la direccion del promedio, da una sefial de entrada y la tendencia del
mercado, sin embargo pueden utilizarse 2 o mas promedios moviles de distintas
temporalidades para ver la interrelacion de los precios.

Supongamos que trazamos dos promedios moviles en la griafica de precios de una

moneda, uno de mayor temporalidad que el otro.
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no se define tendencia alguna con estos cruces, hay que esperar.
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Cuando el promedio mévil de menor temporalidad cruza al de mayor temporalidad
por abajo, se presenta una sefial de compra, si lo cruza por arriba se produce una
sefial de venta. En la grafica, en los circulos el promedio mévil de menor
temporalidad cruza al de mayor por debajo y se produce, efectivamente, sefial de
compra. En el rectangulo se ven mas cruces entre promedios mdviles, sin embargo
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Cabe sefialar que las interpretaciones de los promedios moviles estan basados en la
logica y psicologia de los inversionistas, asi como en la experiencia (cada
inversionista de acuerdo a su experiencia decide que promedios moviles utilizar y
como interpretarlos), por lo que adquieren un caracter subjetivo y es necesario
apoyarse en mas indicadores para tomar posiciones con menor riesgo.

3.2 Bandas de Bollinger (Bollinger bands)

Las bandas de Bollinger fueron creadas por John Bollinger. Son graficadas de
acuerdo a los niveles de desviacion estandar de los precios reales por arriba y por
debajo de un promedio moévil. Como la desviacion estindar es una medida de la
volatilidad, las bandas se van auto ajustando, ensanchandose mientras el mercado es
volatil y contrayéndose en los periodos de calma.

La interpretacion basica de las bandas es que el precio tiende a establecerse entre la
banda superior y la banda inferior, como en un canal, el espacio entre estas dos
bandas varia de acuerdo a la volatilidad de los precios, en periodos de cambios
extremos de los precios (alta volatilidad), las distancia entre bandas aumenta, en
periodos estables, la distancia disminuye.
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Las bandas presentan algunas caracteristicas como:
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L] Un cambio en tendencia ocurre después de que las bandas se estrechan como
resultado de una debilidad en la volatilidad (si las bandas se estrechan existe una
consolidacion del mercado y debe definirse tendencia).

. Cuando el precio se mueve por fuera de las bandas, existe una continuacién de
la tendencia actual.

. Los niveles mas bajos y mas altos que estan fuera de las bandas seguidos de
los que estan dentro de las bandas sirven como niveles de cambio de tendencia si
vuelven a tocarse.

. Un movimiento que se origina en una de las bandas tiende a irse hasta la otra
banda, por lo que los precios que estan sobre las bandas pueden considerarse como

precios objetivos.

La siguiente grafica muestra la forma grafica de las bandas de Bollinger:
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Las bandas de Bollinger se ven como tres bandas. Para poder graﬁcarlas se hacen

los siguientes calculos:

Banda media: Es un promedio moévil normal, calculado como:

3" Precio de cierre del periodo j
Banda media = =

n

con n = namero de periodos de tiempo del promedio movil.

La banda superior e inferior se grafican por arriba y abajo un numero de

desviaciones estandar D :

s
" (Precio de ciemre - Banda rnedm )

=1

Banda superior = Banda media + DX\"" m

D" (Precio de ciemre —Banda media )

Banda inferior. = Banda- media ~ Dx\]"‘ - p
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En la grafica, en los circulos se presentan los precios que se salen de las bandas
confirmando la tendencia a la alza, las lineas muestran que el espacio entre las
bandas es muy grande por lo que la volatilidad del mercado es alta (la fortaleza de la
tendencia es muy elevada), en algun momento (de agosto a octubre) el mercado se
consolida estrechandose las bandas, pero después vuelve a marcarse la tendencia a
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cercano a las bandas.

w

En la grafica, se ve como las bandas pueden observarse como si fueran un canal de
tendencia, el precio va rebotando en las bandas superior e inferior, por lo que los
momentos ideales para tomar posiciones en el mercado es cuando el precio esta
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3.3 Volumen

Es el grafico que consta de la cantidad de transacciones en divisas que se han
negociado en la sesidn, expresado en nimero de contratos. Graficamente, el
volumen se representa mediante unas lineas o barras verticales (histograma), cuya
altura es el volumen de negociacion de cada sesion. El volumen de negociacion, es
un dato muy importante en el analisis técnico pues informa de la fuerza y fiabilidad
del movimiento que realiza la cotizacion, asi un volumen elevado ratifica y
confirma dicho movimiento, mientras que un volumen reducido le resta
importancia.

Se utiliza para determinar si el volumen de transacciones esti aumentando o
disminuyendo comparado con su nivel medio. Si el incremento en precios va ligado
a un incremento en el volumen de transacciones (y un decremento en los precios va
ligado a un decremento en el volumen) entonces estamos en un mercado a la alza
(baja) con tendencia bien definida y fuerte, por el contrario, si existe incremento de
volumen de transacciones pero una baja en los precios (0 viceversa) el mercado

fiales de debilidad fund tal.
presenta sefiales de debilidad fundamenta TESIS CON

A continuacién un ejemplo grafico del oscilador de volumen.: FALLA DE ORIGEN
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‘En los circulos se puede notar que el incremento en precios va ligado a un
incremento en el volumen de transacciones y que el decremento en los precios va
ligado a un decremento en el volumen por lo que se esta en presencia de un mercado
fuerte

En la siguiente grafica se muestra un mercado débil que presenta aumento en el
volumen de transacciones bajo en cambios de tendencia y sin aumentar para
fortalecerla.

20

Felb Mar Apr May  Jifn

ac WJdan
a0 Zooz

Indicadores y osciladores técnicos

3.4 indice de Fuerza Relativa (Relative strength index RSI)

El indice de fuerza relativa es un oscilador muy popular introducido por primera
vez por Welles Wilder en un articulo en una revista de commodities (futuros) en
junio de 1978 y desarrollados posteriormente en un libro de su autoria lamado
“Nuevos conceptos en los sistemas técnicos de transacciones”.

El RSI es un oscilador de tasa de cambio que mide la velocidad con la que se
mueven las cotizaciones y se obtiene a partir de los precios medios observados en el
pasado. Ofrece una medida de la fuerza relativa de las ganancias en las cotizaciones

con respecto a las depreciaciones en las mismas y como debe permitir la
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comparacion entre dos monedas en un momento determinado de tiempo esta
expresado en términos de porcentaje.

En su libro, Wilder recomienda utilizar el RSI1 de 14 periodos, pues en su
experiencia, esta periodicidad le permitia hacer una mejor interpretacion, entre
menos periodos se tomen, mas volatil se hace el indice, sin embargo para
determinar la periodicidad hay que basarse en la experiencia propia.

Algunos usos e interpretaciones mas comunes del RSI son:

J El RSI generalmente se detiene en los niveles de 30 y 70 (oscila entre 30 y 70
aunque en periodos muy volatiles puede llegar a tocar el O y el 100)

. EL RSI muy a menudo presenta formaciones como cabeza y hombros,
triangulos, etc. que pueden ser visibles o no en la grafica.

° Existen rompimientos de punto mas altos y bajos como en los precios.

. El RSI muestra muy frecuentemente soportes y resistencias de forma mas clara
que en la propia grafica.

o Las divergencias ocurren cuando el precio del mercado hace un nuevo high (o
low) que no esta confirmado por un nuevo high o low en el RSI. Los precios
generalmente se corrigen y se mueven en direccién al RSI.

Para calcular el RSI tenemos la siguiente formula:

RSI =100~ 100

donde

U = Promedio del cambio de precios ascendentes y
D= Promedio del cambio de precios descendentes.
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En la siguiente grafica pueden dibujarse en la parte del RSI niveles de soporte y
resistencia que coinciden con los niveles de oscilacion 30 y 70 y se nota que en
estos niveles se dan cambios de tendencia en las cotizaciones reales.
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En el cincuenta (cincuenta por ciento) esta la zona neutra. En esta zona y su entorno
se entiende que las fuerzas de la demanda son practicamente idénticas a las fuerzas
de la oferta con lo que el RSI no indica ninguna tendencia definida.

Cuando el RSI se aleja de la zona central o neutra y se aproxima al tope superior
(cien por cien) indica que las fuerzas realizadas por la demanda son mayores que las
realizadas por la oferta y cuando el RSI esta cerca del tope superior del cien por cien
la fuerza realizada por la demanda es desmesurada con relacion a la fuerza realizada
por la oferta, por lo cual en cualquier momento esta fuerza compradora puede
extinguirse y convertirse en fuerza de oferta, tirando hacia abajo del RSI.
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Cuando se produce esta situacion se dice que el titulo esta sobrecomprado y es una
sefial de venta. Por el contrario si €l RSI se aproxima al limite inferior (cero por
ciento) entenderiamos que los titulos estan sobrevendidos, lo cual indicaria una
buena situacion de compra.

En resumen, por encima de cincuenta el titulo empieza a estar sobrecomprado y por
debajo de este nivel se encuentra sobrevendido. Pero esta informacion no debe
tenerse en cuenta hasta que el RSI se aleje suficientemente del centro (zona neutra).
Légicamente cuanto mas se aproxime a los extremos mas fuerte sera la sobrecompra
(senal de venta) o la sobreventa (sefial de compra).

En la siguiente grafica se marcaron algunas de las formaciones que se han
estudiado como canales de tendencia y formaciones M en el RSI, es importante
analizar las formaciones porque éstas nos permiten ver si el RSI ya llegd a niveles
de sobrecombra o sobreventa y asi poder tomar posiciones en el mercado.
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La magnitud absoluta del RSI indica el potencial comprador o vendedor de una
divisa, es decir, si esta sobrevendido o sobrecomprado, pero todavia son mucho mas
importantes los cambios de tendencia del mismo, es decir cuando en la grafica del
RSI se dibuja un "pice" hacia arriba o hacia abajo, que puede indicar el final de una
tendencia bajista o alcista y que consecuentemente las cotizaciones han hecho un
minimo o un maximo.

Estos cambios de sentido tienen el inconveniente de que muchas veces no tienen
continuidad y vuelven a cambiar rapidamente de direccion. En estos casos para
valorar su proyeccion futura se aplican con éxito las técnicas de analisis grafico, es
decir se dibujan soportes, canales, etc., y se analizan como si se tratara de una
grafica de cotizaciones.

De esta forma si el RSI rompe un soporte o un canal se dice que da una sefial de
venta, por el contrario si rompe una resistencia y empieza a subir se entiende que ha
dado una sefial de compra.

En la siguiente grafica se ve un ejemplo, se marcan lineas de tendencia y canales
que proporcionan sefiales de compra C y venta V:
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3.5 Estudios de Fibonacci

Existen cuatro estudios de Fibonacci muy populares: arcos, abanicos, correcciones y

zonas horario.
3.5.1 Arcos

Se muestran trazando, primero, una linea de tendencia entre dos puntos

TESIS CON
FALLA DE ORIGEN

extremos

(por ejemplo entre dos picos), de manera que se trazan tres arcos centrados en el
segundo punto extremo y que intersecten la linea de tendencia en los niveles de
38.2%, 50% y 61.8%. Con estos trazos se pueden anticipar soportes y resistencias

en los puntos donde cruzan los arcos.

Un ejemplo grafico es el siguiente:
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La linea es la linea auxiliar de tendencia que sirve para trazar los arcos en niveles de
38.2, 50 y 62.8%. Los puntos A, B y C representan las resistencias y soportes en los

que el precio puede detenerse.
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En la grafica anterior los cuadros muestran que las cotizaciones se detienen en los

niveles A, B y C de los arcos de Fibonacci.

3.5.2 Abanicos
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Se muestran trazando una linea de tendencia entre dos puntos extremos y dibujando
una linea invisible vertical sobre el segundo punto extremo. Se dibujan tres lineas
desde el primer punto extremo hacia la linea invisible en los niveles de 38.3%, 50%
y 61.8%.

En la siguiente grafica vemos que el precio comienza a bajar desde el segundo
punto extremo hasta la primera linea del abanico al punto A, no le es posible
penetrar este nivel hasta después de algunos dias y cae rapidamente a la siguiente
linea en los puntos B y C, después se recupera vy se detiene de nuevo en la primera
linea en el punto D, no logra penetrarla y regresa al punto E, regresa y esta vez
rompe la primera linea y rompe la tendencia.
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En la siguiente grafica se puede decir que el precio bajara a tocar la linea, asi que
podria tomarse una posiciéon de venta.
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- 3.53 Correcciones

Se muestra dibujando una linea de tendencia entre dos puntos extremos y dibujando
dos lineas horizontales, una en cada punto extremo. Entre estas dos lineas se trazan
7 lineas que intersectan a la linea de tendencia en los niveles 0%, 23.6%, 38.2%.
50%, 61.8%, 100%, 161.8%, 261.8% y 423.6%, aunque lo mas comin es ver
solamente 38.2%. 50% y 61.8% porque la escala no permite ver mas. Todos estos
niveles sirven como soportes y resistencias.
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La siguiente grafica muestra lo anterior:
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En la siguiente grafica del euro, vemos que marcando la linea de tendéncia en el
rally que esta encerrado en un circulo y marcando los niveles correspondientes de
correccion de Fibonacci, el precio, después del rally, regresé a corregirse hasta el

nivel de 38.2% para continuar su tendencia a la alza.
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3.5.4 Zonas horario

Las zonas horario de Fibonacci son una serie de lineas verticales espaciadas segiin
la serie de Fibonacci: X; = Xj.1 + Xj.2. Alrededor de estas lineas se pueden observar

cambios importantes en el precio. En la siguiente grafica, se muestra un ejemplo:
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En la grafica se ve que en las lineas que se trazan segiin la serie de fibonacci en 1,
:2,3,5,8,13,21, etc. periodos se dan cambios de tendencia (en los circulos marcados

-]~ en la siguiente grafica):
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En la siguiente grafica se colocaron tres diferentes estudios de Fibonacci (arcos,
abanico y correcion):
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Podemos apreciar que en los tres casos el patron de detencion de los movimientos
del precio se da en los niveles de Fibonacci: 38.2, 50 y 62.8 % después de un rally,
por lo que podemos fijar precios objetivos con lo que pueden tomarse posiciones en
el mercado con menos incertidumbre.

3.6 Sistema parabélico de tiempo-precio (Parabolic Stop and Reversal SAR).

El sistema parabolico de tiempo-precio fue desarrollado por Welles Wilder y es
usado para establecer precios como niveles de salida, por esto se le conoce también
como SAR (stop and reversal).

El SAR parabélico provee de excelentes puntos de salida. Deben cerrarse posiciones
de compra cuando el precio cae por debajo del SAR y cerrar posiciones de venta
cuando el precio sube por encima del SAR.
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Si se estd en posicion de compra, el SAR se movera hacia arriba,
independientemente de la direccion en que se mueva el precio, la cantidad en que
sube el SAR depende de la cantidad que se mueva el precio, entre pos punto SAR,
la distancia es mayor si el cambio en el precio del mercado es muy grande y la
distancia es muy corta si el cambio es muy pequeiio.

La grafica muestra lo anterior:

'
-
-
-
.
H
v
—
4
Vo
.
b
1
.
P
L]
¥
¥
r
Ha
S
e
. ¥
- . e
+ 3
- A
¢
pr 4%
r
S
‘tr'»y' .'“;
$oon 27y
H A3
b Ry
— K}
; At
.
T RN SUL AL S RECEr SN S S SRS R I B T
ey . LA 1,41 P e, @b o2 o d e
EANHE Lt IR fgt, b g0 !.,.a-_-,x Yarimi

En las siguientes graficas se encierran en circulos los puntos en que las cotizaciones
reales cruzan al SAR parabdlico y se da un cambio de tendencia. Debe observarse
que conforme la tendencia se va acentuando, los puntos que conforman los SAR se
separan entre si y cuando las cotizaciones reales se acercan al SAR, éste cambia de
lado (por encima si iba por debajo en un mercado a la alza) para “empujar” al precio
en sentido contrario produciéndose el cambio de tendencia. Este instrumento de
analisis resulta muy confiable y. certero, sin embargo la mayoria de los sistemas de
informacion de acceso libre no permite utilizarlo, solo los sistemas de paga como
son Reuters o Bloomberg permite utilizarlos.
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En la segunda grafica se ve que existen ocasiones donde el precio real cruza al
SAR, pero no existe un cambio de tendencia, existe una consolidacién del mercado
para retomar la tendencia previa, hay que notar que en esos casos, la tendencia no es
muy marcada y el espacio entre los puntos del SAR no se incrementa..
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3.7 MACD

‘El MACD o Moving Average Convergence/Divergence (Convergencia o

Divergencia de los promedios moviles) es un indicador seguidor de tendencias que
muestra la relacion entre dos promedios moviles de los precios. EI MACD fue
desarrollado por Gerald Appel; es un indicador que mediante el cruce de la linea del
indicador (MACD) y de su media mévil de 9 periodos (Sign) proporciona sefiales de
compra o venta. El MACD se mueve alrededor de una linea central o linea cero, sin
limites superior o inferior.

El MACD es la diferencia entre un promedio movil exponencial de periodicidad alta
y uno de periodicidad baja. Se obtiene como sigue:

MACD = PMLD - PMCD, donde

PMLD es el promedio moévil de larga duracion y PMCD es el promedio moévil de
corta duracion.
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El grafico del MACD consta de dos lineas: el MACD propiamente dicho que se
obtiene restando a la media moévil exponencial de las ultimas veintiséis sesiones la
de las ultimas doce sesiones generalmente (basta con que sea una de mayor
periodicidad que otra, aunque muchos analistas proponen esas periodicidades por
experiencia) y de otra linea (Sign) que representa la media movil de las ultimas

nueve sesiones del MACD. L eman
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Si el indicador MACD por si solo es cero significa que existe un punto de corte o
liquidacion de posiciones, si pasa de negativo a positivo se aconseja comprar, si de
positivo a negativo, se aconseja vender

Las principales sefiales de compra y de venta se producen cuando la curva del
MADC corta a su media movil. Las sefiales de compra se generan cuando la linea
del MACD corta de forma ascendente a la linea de su media mévil (Sign). Mientras !
la linea del MACD esté por encima de su media moévil la posicion seguira siendo

compradora. , ,
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Por el contrario, se produce una sefial de venta cuando la linea del MACD corta en
sentido descendente a su media movil (linea discontinua Sign). Mientras la linea del
MACD esté por debajo de su media movil, la posicion seguira siendo vendedora.

El MACD es muy efectivo en mercados con variaciones de periodos largos, y nos
dice cuanto movimiento queda después de un cambio de tendencia, es decir, una
media de la posible fuerza de alza o baja que queda por delante. Otras formas
comunes de usar el MACD son:

. Debe venderse cuando el MACD se vuelve negativo y comprarse cuando se
vuelva positivo.

o Cuando el promedio movil de menor periodo se aparta dramaticamente del
promedio moévil de mayor periodo (el MACD aumenta) se dice que el precio se esta
sobreextendiendo y pronto regresara a niveles mas reales.

. Ocurre un fin de tendencia cuando el MACD diverge del precio. Una
divergencia a la alza ocurre cuando el MACD esta haciendo nuevos maximos
mientras que los precios no alcanzan nuevos maximos, esto refleja un mercado
débil.
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En la grafica puede observarse que entre mayor sea el MACD (mayor distancia
entre promedios moviles) la tendencia cambia, aunque no de manera proporcional;
es decir, aunque el indicador MACD muestre valores grandes el precio no se
movera con la misma intensidad, podria haber un MACD con altos histéricos y
reflejarse en el precio con un movimiento apenas perceptible; sin embargo,
combinado con otros indicadores, puede dar sehales muy acertadas de entrada y
salida del mercado.

Hay que tener en cuenta que el MACD, al igual que el resto de indicadores genera
sus sefiales de compra o venta después del cambio de signo de la cotizacion, por lo
que no se puede comprar o vender en los extremos maximos o minimos de la misma
si no un poco mas tarde cuando el descenso o ascenso de la cotizacion arrastra al
indicador.

Otro ejemplo del MACD en donde se muestra lo anterior es el siguiente: TESIS CON
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Las lineas estan trazadas en cambios de tendencia, la primera y la altima
corresponden a cambios de tendencia considerablemente fuertes; sin embargo, en
ese tiempo, el MACD no presenté un movimiento grande.
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La segunda linea corresponde a un cambio de tendencia marcado pero menor y el
MACD aument6 considerablemente alcanzando niveles historicos, lo mismo que en
la tercera linea, aunque ahi la tendencia si corresponde en intensidad.

El MACD es un indicador de tendencias que identifica el inicio o el agotamiento de
una tendencia, por lo que en los movimientos laterales es mejor ignorar las sefiales
de compra o venta y esperar que se confirmen.

Para confirmar las sefiales de compra o venta del MACD (corte de la linea negra
Sign, por la linea del Macd) se usan los mismos criterios que se utilizan con el RSI
y que pueden generalizarse a la mayoria de indicadores y osciladores técnicos:
Sobrecompra y sobreventa, analisis grafico y divergencias.

El MACD se mueve alrededor de una linea central o linea cero, sin limites superior
o inferior. En esta linea cero se entiende que las fuerzas de la demanda son idénticas
a las de la oferta, con lo que el MACD esta en zona neutra. Por encima de esta linea
cero, el MACD empieza a estar sobrecomprado y por debajo de este nivel empieza a
estar sobrevendido.

El concepto de sobrecompra o sobreventa no debe tenerse en cuenta hasta que el
MACD se aleja suficientemente de la linea cero, y habitualmente estos limites se
fijan por los minimos o los maximos historicos que ha alcanzado el MACD a lo
largo del grafico.

La magnitud absoluta del MACD indica, en funcidn de su situacion historica, el nivel
de sobrecompra o sobreventa y consecuentemente su potencial vendedor o
comprador, pero todavia es mucho mas significativo el analisis grafico de las sefiales
de compra o venta; es decir, cuando se forma un "pico" en la linea del MACD, que
corta a la linea Sign. En estos casos para valorar su proyeccion futura se aplican con
éxito las técnicas del analisis grafico. Es decir se dibujan soportes, canales, etc., y se
analizan como si se tratara de una grafica de cotizaciones.

De esta forma, si el MACD, después de dar una sefal de compra o venta, rompe un
soporte o un canal, se considera que da una sefial de venta confirmada. Por el
contrario, si rompe una resistencia o el techo de un canal después de dar una sefial
de compra, la sefial de compra se debe considerar confirmada.

En la siguiente grafica se muestra esta situacion:
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El concepto de divergencia del MACD es semejante al del RSI; es decir, existe
divergencia alcista (sefial de compra) cuando los minimos de las cotizaciones son
cada vez mas bajos y en cambio los minimos equivalentes del MACD son cada vez
mas altos. Por el contrario, existe divergencia bajista (sefial de venta) cuando a los
maximos cada vez mas altos de la cotizacion, le corresponden maximos cada vez
mas bajos del MACD.

En el MACD, al contrario de lo que sucede en el RSI, las divergencias son dificiles
de formar y tienen escasa fiabilidad, siendo una confirmacion de sefial de compra o
venta de menor importancia que el nivel de sobrecompra o sobreventa o el analisis
grafico.

En la grafica se representan cotizaciones y su MACD. Se observan las sefiales de
compra cuando llega a su nivel de sobreventa y venta cuando llega al nivel de
sobrecompra. Ademas se puede confirmar la operacion esperando que el MACD
corte a su linea Sign, teniendo en este caso la sefial y su confirmacion.
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3.8 Oscilador estocastico

El oscilador estocastico tiene su origen en las series estocasticas aplicadas por
primera vez en los afios cincuenta a los mercados financieros y dadas a conocer
publicamente a principio de los ochenta.

El oscilador estocastico es una variable estadistica que se basa en la posicion de la
cotizacion con respecto a los maximos y minimos de la misma en un periodo de
tiempo determinado.

El oscilador estocastico compara el precio de cierre de un periodo con el rango del ,
movimiento (maximos y minimos); si los precios suben, el precio de cierre esta ‘
cerca del maximo, y si los precios bajan, el precio de cierre esta cerca del minimo.
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El indicador consta de dos lineas. La linea principal se llama %K y la otra linea se
llama %D que es un promedio movil de %K. La %K esta dado por:

%K =—u——x100

max ~ 'min

con Pc = valor de cierre
Pmin = cotizacion minima del peiodo
Pmax = cotizacion maxima del periodo.

El indicador oscila entre 0 y 100 aunque los niveles de 20 y 80 sirven como niveles
de soporte y/o resistencia, cuando el indicador supera el nivel de 80% indica una
sobrecompra y si esta por debajo de 20% indica una sobreventa. Este indicador no
puede ser evaluado de manera unica, pues las sefiales se dan de manera muy
anticipada, muestra avisos de cambio de tendencia no inmediato y por tanto hay que
esperar alguna otra confirmacion.

Una confirmacion de sefiales de compra o venta mas inmediata se da cuando la linea
%K cruza a la %D, Si la %K sube por encima de la %D es una sefial de compra
mientras que si %K cae por debajo de %D es sefial de venta.

Las principales sefiales de compra y de venta se producen cuando la linea del
estocastico corta a su media movil. Las sefiales de compra se generan cuando la
linea del estocastico (%K) corta de forma ascendente a su media mavil (%D),
mientras la linea del estocastico siga por encima de su media movil, la posiciéon
seguira siendo compradora.

Por el contrario, se produce una sefial de venta cuando la linea del estocastico se

corta en sentido descendente a su media moévil. Mientras la linea del estocastico siga
por debajo de su media mévil la posicion seguira siendo vendedora.

Graficamente se tiene:
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Cuando el valor de la linea %K del estocastico llega a niveles proximos a cero se observa

que habitualmente tiene un repunte,

para volver a caer a los niveles anteriores. Es decir,

casi siempre la primera sefial de compra no suele ser valida, debiéndose esperar a que
retorne hacia el nivel de cero antes de dar la orden definitiva. En los niveles superiores
suele pasar lo mismo y normalmente (segin experiencia) hasta el tercer maximo no
existe confirmacion de la orden de venta.

También se producen unos cortes en la linea del estocastico (%K) y su media movil
(%D) en la zona intermedia de la banda de oscilacion; estos cortes pueden ayudar en las
operaciones a corto plazo, pero carecen de fiabilidad. Los cambios importantes en la
tendencia se suelen producir en los extremos de las bandas de oscilacion; es decir, en las

zonas de sobrecompra y sobreventa.
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Como en los demas indicadores y osciladores técnicos, es importante antes de tomar una
decisién, confirmar las sefiales de compra y venta. Una sefial de compra o venta del
estocastico, dada por el corte de %K y %D se confirma como vilida en los siguientes
casos:

a) Cuando se produzca en zona de sobrecompra o sobreventa.

b) Cuando sea la segunda o tercera sefial consecutiva que se produzca.

TESIS CON
FALLA DE ORIGEN

¢) Cuando rompa, después de la seifial, una resistencia o soporte importante.

d) Cuando después de entrar en la zona de sobrecompra o sobreventa, gire y salga
rapidamente de estas zonas cortando la linea horizontal de separacion de zonas.

Pueden calcularse osciladores estocasticos de mayor o menor periodicidad, si es de
mucha periodicidad se dice slow stochastics o estocasticos lentos y si es de poca,

fast stochastics o estocasticos rapidos. Las siguientes graficas muestran la
interpretacion de este oscilador:
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" En esta grafica se circularon los cruces entre slow %K y slow %D y se nota como

~indican un cambio de tendencia muy apropiadamente dando la posibilidad de tomar
decisiones buenas de entrada y salida del mercado permitiendo aprovechar al
maximo los movimientos de los precios de las divisas desde el inicio de la tendencia

hasta el fin.
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En esta grafica notamos que el oscilador estocastico fast es mas sensible a los
movimientos del mercado por la poca periodicidad que maneja (pierde informacion)
y por lo mismo presenta muchos cruces entre %K y %D que no indican cambio de
tendencia, para utilizar el fast stochastics debe utilizarse alglin otro indicador que

confirme los cambios de tendencia.
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En todo este capitulo se han estudiado los indicadores que son mas utilizados por
los analistas técnicos para sus tomas de decisiones, existen una gran cantidad de
indicadores que no son tan utilizados, que son buenos, pero que al no ser tan
utilizados se vuelven insensibles al factor psicologico de los inversionistas, que se
basan en los anteriores.

Se ha mencionado que para tener tendencias bien marcadas, es preciso hacer uso de
dos o mas indicadores simultaneamente y que todos indiquen compra o venta. Al
utilizar graficas con varios indicadores se dice que se tiene una ‘“bateria de
indicadores”. Para asegurar las sefiales de compra o venta, se forman las baterias de
indicadores. Una bateria de indicadores es una columna de graficas, con la misma
escala de tiempos para todos, en la que al menos hay dos indicadores u osciladores
técnicos.

En la bateria de indicadores, en el grafico superior de la columna se coloca la
grafica de cotizaciones, teniendo habitualmente un tamaiio mayor que el resto para
destacar su posicion de grafica principal de la columna. En el grafico inferior de la
columna se representa el volumen de negocio.

Entre ambos niveles (cotizacion y volumen) se colocan los indicadores u
osciladores técnicos que forman la bateria de indicadores, generalmente en nimero
de dos o tres indicadores. Los indicadores que se derivan de la cotizacién (RSI y
MACD) se colocan proximos a la grafica de la cotizacion.

Tan importante como conocer y dominar cada indicador de forma individual, es
saber analizar de forma conjunta la informacion que contiene la bateria de
indicadores, estudiando la convergencia de sus sefiales de compra o venta, o
interpretando sus posibles divergencias.

En primer lugar es conveniente disponer de una copia en papel de la bateria de
indicadores para poder dibujar sobre ella las lineas de tendencia, canales, etc., de
cada uno de los graficos.

El analisis grafico constituye un complemento imprescindible en el analisis de los
indicadores y osciladores técnicos. Debe tenerse en cuenta que un indicador sefiala
los momentos de compra o venta, pero no indica la duraciéon o profundidad de un
movimiento al alza o a la baja de la cotizacion. Por este motivo el analisis de los
soportes y resistencias en la grafica de cotizaciones es un complemento muy valioso
para el analisis de una divisa.
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No se debe olvidar que el analisis grafico y el analisis por indicadores y osciladores
técnicos forman parte del analisis técnico y son dos sistemas que se complementan
perfectamente.

El siguiente es un ejemplo de analisis de una bateria de indicadores que contiene
como osciladores al RSI y al MACD:

En la grafica de cotizaciones se traza primero la linea de tendencia principal, es
decir si la tendencia de las cotizaciones es alcista, se unen mediante una recta los
minimos (linea directriz alcista) y si es bajista, se unen los maximos (linea directriz
bajista). Una vez determinada y dibujada la linea directriz, se traza una paralela a la
misma de forma que las cotizaciones queden dentro de un canal. En este analisis y
segun los objetivos que se pretendan, se debe valorar y analizar las diferentes
tendencias primarias, secundarias o terciarias.

Con las lineas directrices y de apoyo dibujadas en la grafica, se deben marcar
mediante lineas horizontales las diferentes resistencias y soportes existentes
formadas por antiguos maximos o minimos, zonas de fluctuaciones de las
cotizaciones, etc. Estos soportes o resistencias deben marcarse tanto a corto como a
medio o largo plazo, segiin el objeto del estudio.

Posteriormente se realiza un estudio de formaciones de la grafica, intentando
identificar las figuras tipificadas en el analisis grafico como triangulos, tops,
cabeza/hombros, etc. Se analiza también la situacion de la cotizacion con respecto a
sus medias moviles, los cruces de las cotizaciones con las medias y de las medias
entre si. Una vez analizado el comportamiento de la cotizacion, se continta con el
analisis del primer indicador técnico, por ejemplo el RSI.

Primero se observa la posicion actual del mismo y se ve si esta en su zona neutra, o
si esta sobrecomprado o sobrevendido. Después y de un forma semejante a como se
ha analizado la grafica de cotizaciones, se estudian las lineas de tendencia a corto,
medio y largo plazo del RSI. También se determinan los soportes y resistencias
tanto actuales como historicas.

Otro punto importante es comprobar la convergencia o divergencia entre los
maximos y los minimos de las cotizaciones y los del RSIL. También debe
comprobarse si alcanzo algunos de sus limites, (es decir, si llegé al cero o al cien
por ciento recientemente) o si esta en maximos o minimos historicos, pues en estas
condiciones tienen tendencia a volverse en direccion contraria con mucha rapidez.
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Una vez analizado el RSI se pasa a analizar el siguiente indicador, por ejemplo el
MACD. Primero se comprueba la posicion de la linea MACD con respecto a la linea
Sign. Después se posiciona la situacion actual del MACD con respecto a sus
minimos y maximos historicos y recientes para saber su nivel de sobrecompra o
sobreventa, Posteriormente se buscan los soportes y resistencias de la grifica del
MACD tanto actuales como histéricos.

También se dibujan las lineas de tendencia o directrices y se compara la situacion
actual del MACD con otras situaciones historicas semejantes y se comprueba su
repercusion en la cotizacidon. Luego se realiza un analisis grafico de la linea del
MACD y se comprueba si existe alguna formacion grafica.
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Se finaliza el analisis de los indicadores marcando las sefiales de compra o venta y
comprobando si estan confirmadas por los dos indicadores conjuntamente.

En el analisis del volumen se aplican las técnicas graficas, se comprueba el volumen
actual y se analiza su tendencia a incrementarse o disminuir con respecto a niveles
historicos. Finalmente se comprueba si es concordante con la cotizacion, lo cual
reafirmaria o restaria validez a la tendencia que se habia previsto en el analisis
grafico de las cotizaciones.

Generalmente el volumen no indica por si solo ninguna tendencia, pero es muy
importante para confirmar o devaluar una tendencia. Cuando la cotizacion inicia una
tendencia (alcista o bajista) y el volumen se incrementa, se considera que el
volumen es concordante con la tendencia y es una confirmacién de la misma. Por el
contrario, si el volumen disminuye progresivamente, se estd ante un movimiento
técnico con escasa proyeccion futura.

Una vez analizada la bateria de indicadores y con toda la informacion que se ha ido
extrayendo en cada grafica se sigue con la metodologia de analisis, planteindose las
siguientes preguntas, segun se esté en posicion compradora o vendedora, es decir,
segun se quiera comprar o vender.

En posicion compradora quiere saberse hasta cuando tendra que llegar la cotizacion
para comprar, en el caso de que subiera o bajara. Si subiera, compraria en un punto
X, donde se rompiera la tendencia bajista, o la resistencia, o confirmara la primera
sefial de compra del MACD, etc. Si bajara, se compraria en el punto Y, donde se
llega a un soporte, el RSI ha pasado de sobrecomprado o sobrevendido, etc.

En posicion vendedora quiere saberse hasta donde tendra que llegar la cotizacion
para vender, en el caso de que subiera o bajara. Si subiera se venderia en el punto
X, ya que se habria alcanzado una resistencia, el RSI estaria en maximos historicos,
el volumen no seria concordante con la subida, etc. Si bajara venderia en el punto Y,
ya que habria un soporte roto, los indicadores darian sefiales de venta, etc.

Graficamente se tiene el siguiente ejemplo:
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En el siguiente capitulo se estudian algunos otros indicadores, pero insisto, los que
se plasmaron en este capitulo son los mas confiables.
-
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CAPITULO IV.- OTROS INDICADORES

Existen otros indicadores que permiten saber si los movimientos que se presentan
en las cotizaciones reflejan un cambio de tendencia o su fortalecimiento. Los
siguientes son algunos.

4.1 Balance de Volumenes OBV (On Balance Volume)

Es un indicador desarrollado por Joe Granville que de forma aislada o combinada
con otros indicadores y lineas de tendencia, aporta informacion sustancial acerca de
la estructura interna del mercado y de los factores que transmiten la presion
compradora y vendedora que determina la formacion de los precios.

Se parte de un valor del volumen arbitrario (origen trasladado, digamos 0) y se le
suma el volumen de transacciones realizadas en esa sesion si el precio de cierre en
el mercado de esa sesion es mayor que el del dia anterior, si es menor, se le resta. Se
hace este calculo para cada sesion y la linea resultado de la unién de esos puntos da
origen a la linea OBV. Si dentro de una tendencia alcista cada nuevo maximo en los
precios va acompafiado por un maximo en la linea OBV la tendencia es sélida y
consistente.

El Balance de Volumenes (Volume on Balance) es un indicador que a través de
sencillas sumas y restas proporciona el "saldo vivo" de los contratos de divisas que
en una determinada sesion "estin" en el mercado.

El Balance de Volimenes se calcula de la siguiente forma:

1. - Empezando en una sesion concreta, se toma el volumen. Si la cotizacion ha
subido con respecto al dia anterior, se suma este volumen al Balance de volimenes
del dia anterior, que por ser la primera sesion sera cero. Por el contrario, si la
cotizacion bajo, se resta el volumen de cero y esta cifra sera el Balance de volumen

de la sesion.

2. - En dias sucesivos se realiza la misma operacion de sumar el volumen si sube la
cotizacion o restarlo si baja, siempre con respecto al Balance de volumenes del dia
anterior.

Al trasladar estos valores a una grafica, se obtiene la representacion del Balance de
volimenes.
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El valor del Balance de volumenes no tiene practicamente importancia y lo que
interesa es la convergencia o divergencia existente entre los maximos y los minimos
realizados por la cotizacion y sus correspondientes maximos y minimos en el
Balance de volimenes. De esta forma cuando dos maximos de la cotizacion (el
segundo superior al primero) estan acompaifiados de dos maximos del Balance de
volimenes concordantes (siendo el segundo también superior al primero) indica
estabilidad en la tendencia.

Por el contrario, dos maximos realizados por la cotizacion, cada vez superiores, que
vayan acompaifiados de dos maximos de! Balance de volumenes cada vez inferiores,
indicaria una divergencia previsora de una correccion de la cotizacidn a la baja, ya
que el volumen no acompaiia la tendencia de la cotizacion.

Un ejemplo grafico es el siguiente:
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En la grafica se puede observar como la tendencia de la cotizacidn se ve reflejada
en la tendencia del oscilador y viceversa.

Poaey Bgee s u

En ocasiones es mas ficil identificar formaciones en los indicadores que en las
cotizaciones propiamente, siendo por consiguiente, mas facil la identificacion de
tendencia en los indicadores.
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La interpretacion de la linea OBV es como sigue:

El OBV muestra si el volumen va de acuerdo a los movimientos en el precio, una
suposicion basica es que el OBV precede a los cambios en el precio, si el precio se
anticipara a la linea OBV se estaria ante una no confirmacion y se da basicamente
cerca de soportes y/o resistencias.

Una ayuda para analizar la grafica del Balance de Volumenes es el analisis grafico
de la misma, analizando las formaciones y sobre todo las lineas de tendencia que se
originan en el grafico del Balance de Volumenes.

4.2 Oscilador de momento

Otro indicador muy popular entre los inversores que siguen el analisis técnico por
indicadores, es el Momento (Momentum) el cual esta basado en la cotizaciéon y su
diferencial con otra cotizacion pasada.

Este oscilador mide la aceleracién o desaceleracién de los movimientos en los
precios, mide la velocidad restando al valor de cierre de la sesion actual el valor de
cierre de hace n dias, n es la periodicidad del oscilador.

Momentum = Precio de cierre actual — Precio de cierre de hace n periodos

Este valor que se obtiene puede ser positivo o negativo, se grafica alrededor del
cero y la linea que resulta de unir los puntos en diferentes periodos es el oscilador
de momento.

Con el Momento se estudia la velocidad del movimiento de las cotizaciones con
respecto a n sesiones anteriores y en muchos casos cuando la cotizacion todavia
sigue su tendencia al alza o a la baja el Momento (que visualiza la "velocidad" de
este movimiento), se anticipa y gira marcando un proximo cambio de tendencia.

Si se calcula el Momento y se traslada a un grafico, se obtiene la representacion
grafica de este indicador, como una linea que oscila alrededor de una linea neutra
(cero). Entre mas corto se elija la periodicidad del oscilador, las oscilaciones del
Momento son mas rapidas, aunque semejantes.

El oscilador no proporciona seiiales de sobrecompra o sobreventa, pero si anticipa
los cambios de tendencia, si los precios son ascendentes y el momento es positivo
pero va en descenso significa que la tendencia alcista esta llegando a su fin, es un
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oscilador muy efectivo pero hay que esperar una confirmaciéon de cambio de
tendencia mediante otros indicadores para tomar una posicién en el mercado.

El método de utilizacion mas clasico consiste en dar una orden de compra en cuanto
la grafica del Momento corta a la linea horizontal de cero de abajo hacia arriba, por
el contrario la sefial de venta vendra dada por el corte de la linea de arriba hacia
abajo.

A veces en el caso de que el Momento oscile mucho alrededor del cero y de forma
poco pronunciada es necesario dotarlo de una zona neutra, alrededor del cero, para
evitar dar ordenes continuas y poco eficaces.

Como confirmacion de las sefiales de compra o venta suele dar muy buen resultado
el analisis grafico de las formaciones y lineas de tendencia que se originan en el
grafico del Momento.

La correcta eleccion del periodo n del Momento es determinante para conseguir
resultados optimos. Con este fin los mejores programas de analisis técnico por
ordenador, poseen sistemas de optimizacion del periodo, que permiten elegir el mas
adecuado a cada divisa y a cada fase del mercado.

Normalmente se realizan estudios del Momento a 5 6 10 sesiones. En el caso del
Momento a 5 dias en divisas con oscilaciones suaves se obtiene una curva que se
aproxima bastante a la de la cotizacion, pero teniendo una ventaja sobre ella: su
anticipacion. Para otras divisas es mejor realizar un estudio del Momento a 10 dias, pues
en este caso se obtiene una fluctuacion de la grafica mas lenta y con sefiales mas
eficaces.

En la grafica siguiente se muestra que cuando las cotizaciones reales van con
tendencia a la alza y el momentum es positivo pero a la baja la tendencia en las
cotizaciones reales termina produciéndose un cambio de tendencia.

Si el momentum es negativo pero a la alza y las cotizaciones reales van a la baja, la
tendencia en las cotizaciones termina y cambia a la alza.
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“En Ay B se ve como el oscilador anticipa el fin de tendencia y el cambio.

en tendencia alcista, se esta ante un cambio de tendencia a bajista.

y el momentum también.

Otros indicadores
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Existe una variacion de este oscilador expresado en porcentaje y el valor medio es
50%, asi que si el oscilador es de mas del 50% pero va en descenso y el precio va
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En la siguiente grafica, sin embargo, si las cotizaciones van a la alza y el
momentum es positivo y a la alza, la tendencia es muy fuerte y continiia hasta que
el momentum cambia de direccion, lo mismo ocurre si las cotizaciones van a la baja
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4.3 Oscilador R de Williams

Es un oscilador que refleja niveles de sobrecompra y sobreventa y fue desarrollado
por Larry Williams. Es un oscilador que tiene basicamente la interpretacion del
oscilador estocastico reflejando un nivel de sobrecompra si esta por encima del 80%
y de sobreventa si esta por debajo de 20%.

Se obtiene restando el precio de cierre a la mayor cotizacion en n periodos y
dividiendo esta diferencia entre la oscilacion maxima de los precios en esos n
periodos expresado en porcentaje.

R

_ Precio midximoen n periodos - Precio de cierredel periodo <100

Precio miximo- Precio minimocn n periodos

—

Lo

1

T T 1T

Patricia Lili Chivez Gallardo J Actuaria J UNAM

| Marzo 2003

107




D — “Fundomentos del ondlisis del comportamiento de las divisas para
r . inveniones de contado en el mercado internacional cambiario™ )
| O 3 P
L]
] Indica posibles cambios de tendencia, aunque hay que esperar confirmacion de otro
indicador.
Graficamente:
P 1k L~ 0
1t - .10
- -0
— -0
!;_ - =40
; Co-t
‘ IR
— -"U
- 0
— Rl
K
-3
A
L 420
SERE
L 411
e 403
-
- 395 =
& oo o
i o EREY e, I=—a
. £ . S ey
. L 384 €2 IS
- . i ; - - - - ‘»»‘:}
Fet FMar  [anr ey Toua Lot Jaog [Fen Gt D [Dae 13 =
i S s
. . . . . r‘[: .-—:‘
En las flechas se ve que a cambio de tendencia, el oscilador R de Williams se | &= -:5
encuentra en niveles de mas de 80% o menos de 20%. ;é
=3
P 4.4 Ondas de Elliot
]
] Las ondas de Elliot se basan en que el comportamiento del mercado es repetitivo.
5 | Elliot identifica dos tipos distintos de onda:
(=4
_é a) ondas de impulso: se mueven en el mismo sentido de la tendencia primaria y
o pueden ser alcistas o bajistas
b) ondas de correccion: se mueven en sentido contrario a la tendencia primaria,
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El movimiento del mercado se constituye por una secuencia de ondas impulsoras y

- correctoras como sigue:

"Cinco ondas impulsoras y tres de correccion alternadas, las ondas impulsoras se
“numeran como 1, 3, ay c y las correctoras como 2,4y b
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Cada onda impulsora puede ser dividida en cinco (1, 2, 3, 4 y 5) y las correctoras en
tres (a, b y ¢) como sigue:
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" Esta herramienta presenta el problema de identificar las ondas e identificar en qué
fase se encuentra el mercado en cualquier momento, es algo que en la practica
resulta muy subjetivo y dificil de interpretar.
4.5 Aniilisis de velas
Como ya se dijo en el capitulo 2, los elementos de las velas japonesas son como en
la figura:
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a = Precio mas alto, b = Precio de apertura o de cierre, ¢ = Seccion central (cuerpo real)
rellena si el precio de cierre es menor que el de apertura, vacia en caso confrario,
d = Precio de cierre 0 apertura y e = Precio mas bajo.

Las velas que constituyen las graficas ilustran los cambios en las lineas de oferta y
demanda. Se interpretan de acuerdo a los siguientes patrones (entre muchos):

Patrones de mercado a la alza: Cuando se pueden identificar estos patrones en una
grafica dan sefial de que el mercado se comportara bullish.

a) Long white line (Vela larga vacia): Es una vela a la alza que se presenta cuando
el precio de apertura es muy cercano al precio mas bajo del periodo y el precio de
cierre es significativamente mayor que el de apertura y muy cercano al mas alto del
periodo.

b) Hammer (Martillo): Es una vela a la alza que ocurre después de una tendencia
a la baja significativa. Un hammer se identifica por un cuerpo real muy pequefio, es
decir, un rango muy pequefio entre los precios de apertura y cierre) y una sombra
_inferior (el precio mas bajo) muy larga (el precio mas bajo es significativamente
mas bajo que los precios de apertura, cierre y mas alto)

c) Piercing line: Es un patron a la alza identificado con una vela larga llena
seguida de una vela larga vacia que abre por debajo de el precio mas bajo de la
primera vela y cierra mas alto que la mitad del cuerpo real de la primera vela.

d) Bullish engulfing lines: Este patron es fuertemente a la alza si ocurre después
de una tendencia a la baja, es decir, actia como un patron de reversa. Ocurre
cuando una vela a la baja (llena) de cuerpo pequeifio es envuelta por una vela a la
alza (vacia) larga.

e) Morning star: Es un patron a la alza que significa una alza potencial. La
estrella indica un posible cambio de tendencia si la siguiente vela la confirma
siendo vacia y larga.

f)  Bullish doji star: Una estrella indica reversa y un doji indica indecision,
entonces, el patron indica un cambio de tendencia seguido de un periodo de
indecision, por lo que al presentarse este patron debe esperarse a una confirmacion
antes de tomar una posicion en el mercado.
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Patrones de mercado a la baja: Cuando se pueden identificar estos patrones en una
grafica dan sefial de que el mercado se comportara bearish.

a) Long black line (Vela larga llena): Es una vela a la baja que se presenta
cuando el precio de apertura es muy cercano al precio mas alto del periodo y el
precio de cierre es significativamente menor que el de apertura y muy cercano al
mas bajo del periodo.

b) Hanging man: Es una vela a la baja que ocurre después de una tendencia a la
alza significativa. Un hanging man se identifica por un cuerpo real muy pequeiio,
(es decir, un rango muy pequeiio entre los precios de apertura y cierre) y una
sombra superior (el precio mas alto) muy larga (el precio mas alto es
significativamente mas alto que los precios de apertura, cierre y mas bajo)

c¢) Dark cloud cover: Es un patrén a la baja identificado con una vela larga
vacia seguida de una vela larga llena que abre por arriba del precio mas alto de la
primera vela y cierra mas bajo que la mitad del cuerpo real de la primera vela.

d) Bearish engulfing lines: Este patron es fuertemente a la baja si ocurre
después de una tendencia a la alza, es decir, actia como un patrén de reversa.
Ocurre cuando una vela a la alza (vacia) de cuerpo pequeiio es envuelta por una
vela a la baja (llena) larga.

e) Evening star: Es un patrén a la baja que significa una baja potencial. La
estrella indica un posible cambio de tendencia si la siguiente vela la confirma
siendo llena y larga.

f)  Doji star: Es un patron de reversa e indecision por lo que debe esperarse una
confirmacion.

g) Shooting star: Este patron sugiere un cambio de tendencia cuando aparece
después de un rally. El cuerpo de la estrella debe aparecer cerca al precio mas
bajo y la vela debe tener una sombra superior larga.

Patrones de reversa de mercado: Cuando pueden identificarse estos patrones en
una grafica dan sefial de un cambio de tendencia.

a) Long-legged doji: Esta vela representa generalmente un punto de cambio.
Ocurre cuando los precios de apertura y cierre coinciden y el rango entre el precio
mas alto y mas bajo es relativamente largo.

Long black line

—m

Hanging man

Dark cloud cover

Bearish engulfing lines

Evening star

i
i
l
{

Daiji star

Shooting star

1 Long-legged doji
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b) Dragon-fly doji: Representa cambio de tendencia y ocurre cuando el precio de
apertura y cierre coinciden y el precio mas bajo es significativamente mas bajo que
el de apertura, cierre y mas alto.

c) Gravestone doji: Significa cambio de tendencia y ocurre cuando el precio de
apertura, cierre y mas bajo coinciden y el precio mas alto difiere mucho del los
demas.

d) Star: Es una vela con un cuerpo real muy pequefio que ocurre después de una
vela con un cuerpo real mucho mayor y que no se traslapa con el cuerpo de la
estrella.

Patrones neutrales:

a) Spinning tops: Ocurren cuando la distancia entre el precio mas alto y mas bajo
y la distancia entre el precio de apertura y cierre son relativamente pequefias.

b) Harami: Este patron ocurre cuando una vela con un cuerpo real pequefio cae
dentro del area de un cuerpo mas grande.

c). Harami cross: Es igual que el harami, pero la segunda vela es un doji.

En la siguiente grafica se identifican algunos de los patrones de mercado a la baja:
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En el primer circulo se marca un doji star, en el segundo, un hammer y en el
tercero, un piercing line.

Como se puede apreciar, no siempre es posible identificar estos patrones y no
siempre se preserva la tendencia tedrica, sin embargo, hay analistas que basan su
analisis en el analisis de velas. La interpretacion es meramente de acuerdo a
experiencia y por lo tanto se vuelve muy subjetiva.
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V.- Analisis Fundamental

Al analizar los movimientos que suceden en el mercado deben tomarse en cuenta
muchos aspectos. Uno de ellos es la informacion historica disponible que es
analizada por todos los osciladores, indicadores y formaciones, es decir, por el
analisis técnico que ya hemos estudiado. Otro factor importante es la informacion
econdmica que influye en los precios de las divisas, este factor es analizado por el
analisis fundamental.

El analisis fundamental se enfoca en estudiar las fuerzas economicas de oferta y
demanda que causan que los precios se fortalezcan, se debiliten o se mantengan
estables. Estudia todos los factores relevantes que afectan el precio de una divisa
para poder determinar su valor intrinseco.

Los dos acercamientos principales para el analisis del mercado de divisas son el
analisis fundamental y el analisis técnico. El analisis fundamental se concentra en
las teorias financieras y econémicas, asi como también en los desarrollos politicos,
para determinar las fuerzas de la oferta y la demanda. El analisis técnico observa el
precio y los datos de volumen para determinar si se espera que continien en el
futuro. El analisis técnico puede ademas dividirse en dos formas principales:
Analisis Cuantitativo: utiliza diversas propiedades estadisticas para ayudar a
determinar el alcance de una moneda sobrecomprada/sobrevendida, y el Analisis
por Graficos (Chartismo) que utiliza lineas y figuras para identificar tendencias y
patrones de conducta reconocibles en la formacion de los tipos de cambio. Un punto
claro de diferenciacion entre el analisis fundamental y el técnico es que el analisis
fundamental estudia las causas de los movimientos del mercado, mientras que el
analisis técnico estudia los efectos de los movimientos del mercado.

El analisis fundamental comprende la revision de los indicadores macroeconoémicos,
los mercados de activos y las consideraciones politicas al evaluar la moneda de una
nacion en relacion con otra. Los indicadores macroeconomicos incluyen cifras tales
como las tasas de crecimiento segun las mediciones del Producto Bruto Interno, las
tasas de interés, inflacion, desempleo, masa monetaria, reservas de moneda
extranjera y productividad. Los mercados de activos comprenden acciones, bonos y
bienes raices. Las consideraciones politicas producen un impacto sobre el nivel de
confianza en el gobierno de una nacién, el clima de estabilidad y el nivel de
seguridad.

En ocasiones, los gobiernos obstruyen el camino de las fuerzas de mercado
produciendo un impacto sobre sus monedas, y por lo tanto, intervienen para evitar
que las monedas se aparten marcadamente de los niveles no deseados. Las
intervenciones en la moneda son realizadas por los bancos centrales y por lo general
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tienen un impacto notable, aunque temporal, sobre los mercados cambiarios. Un
banco central podria emprender compras/ ventas unilaterales de su moneda contra
una moneda diferente; o involucrarse en una intervencidon coordinada en la cual
colabora con otros bancos centrales para producir un efecto mucho mais
pronunciado. Alternativamente, algunos paises pueden arreglarselas para mover sus
monedas, tan solo dejando entrever la posibilidad de una intervencion, o
amenazando con una.

El analisis fundamental se basa en las siguientes teorias basicas
5.1 Paridad del Poder Adquisitivo (PPP - Purchasing Power Parity)

La teoria de la Paridad del Poder Adquisitivo (PPP) establece que los tipos de
cambio estan determinados por los precios relativos de canastas de bienes similares.
Se espera que los cambios en las tasas de inflacidon sean compensados por cambios
iguales pero opuestos en los tipos de cambio. Por ejemplo, si una hamburguesa
cuesta $2,00 en Estados Unidos y £1,00 en el Reino Unido, entonces de acuerdo con
la teoria PPP, el tipo de cambio £-$ debe ser de dos dolares por cada libra britanica.
Si el tipo de cambio prevaleciente del mercado fuera $1,7 por libra britanica,
entonces se dice que la libra estd subvaluada y el ddlar sobrevaluado. La teoria
postula que las dos monedas, eventualmente se moveran hacia la relacion 2:1.

La principal debilidad de la Paridad del Poder Adquisitivo (PPP) es que supone que
los bienes son facilmente comerciables, sin costos sobre el comercio, tales como
aranceles, cuotas o impuestos. Otro punto débil es que se aplica solamente para los
bienes e ignora los servicios donde hay abundante lugar para las diferencias en
cuanto a valor. Mas ain, existen diversos factores ademas de las diferencias de las
tasas de inflacion y de interés, que producen un impacto en los tipos de cambio,
tales como las publicaciones o informes econdémicos, mercados de activos y
desarrollos politicos. Alrededor de los afios 90 se probd que la Paridad del Poder
Adaquisitivo (PPP) solo tenia resultados a largo plazo (3 a 5 afios) cuando los precios
eventualmente se corrigen hacia la paridad.

5.2 Paridad de la Tasa de Interés (IRP - Interest Rate Parity)

La Paridad de la Tasa de Interés (IRP) establece que la valuacion (depreciacion) de
una moneda contra otra moneda debe ser neutralizada por un cambio en la
diferencia de las tasas de interés. Si las tasas de interés de los Estados Unidos
exceden las tasas de interés de Japon, entonces el dolar estadounidense deberia
depreciarse respecto del yen japonés por un monto que evite un arbitraje sin riesgos.

Andlisis Fundamental
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El tipo de cambio futuro se encuentra reflejado en el tipo de cambio a término
indicado en el dia de la fecha. En el ejemplo, se dice que el tipo de cambio a
término del ddlar es con descuento porque compra menos yenes japoneses en el tipo
de cambio a término que en el tipo de cambio al contado. Se dice que el yen se
encuentra por encima de la par.

No se demostro prueba alguna de que la Paridad de la Tasa de Interés (IRP)
funcionara después de los afios 90. Contrariamente a la teoria, las monedas con
tasas de interés mas altas por lo general se valuaban en lugar de devaluarse
basandose en la recompensa de la contencion futura de la inflacion y de una moneda
con una rentabilidad mas alta.

5.3 Modelo de la Balanza de Pagos

Este modelo sostiene que un tipo de cambio debe estar en su nivel de equilibrio (a la
tasa que produce un saldo de cuenta corriente estable). Una nacién con un déficit
comercial experimentara una reduccion de sus reservas de divisas, lo cual en Gltima
instancia disminuye (deprecia) el valor de su moneda. Una moneda mas barata hace
que los bienes de la nacién (exportaciones) sean mas accesibles en el mercado
mundial, al mismo tiempo que encarece las importaciones. Después de un periodo
intermedio, se fuerza la disminucion de las importaciones y las exportaciones
aumentan, estabilizando de esa forma la balanza comercial y la moneda hacia el
equilibrio.

Al igual que la Paridad del Poder Adquisitivo (PPP), el modelo de la balanza de
pagos se centra en gran medida en los bienes y servicios comerciables, al tiempo
que ignora el creciente rol de los flujos de capital a nivel mundial. En otras palabras,
el dinero no sélo se encuentra a la caza de bienes y servicios, sino también en mayor
medida, se encuentra tras bienes financieros tales como las acciones y los bonos.
Flujos de tales caracteristicas se ubican dentro de la partida cuenta de capital de la
balanza de pagos, saldando de esa forma el déficit en la cuenta corriente. El

Analisis Fundamental

aumento de los flujos de capital ha dado origen al Modelo de Mercado de Activos.
5.4 Modelo de Mercado de Activos

La explosion en las operaciones con activos financieros (acciones y bonos) ha dado
una nueva forma al modo en que los analistas y operadores consideran a las
monedas. Las variables econdmicas tales como el crecimiento, la inflacion y la
productividad ya no son los unicos impulsores de los movimientos de la moneda. La
proporcion de transacciones en divisas que provienen de las operaciones
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internacionales con activos financieros ha eclipsado la extension de las
transacciones de moneda generadas por las operaciones de bienes y servicios.

El enfoque del mercado de activos considera a las monedas como precios de activos
negociados en un mercado financiero eficiente. En consecuencia, las monedas estan
demostrando cada vez en mayor medida una fuerte correlacion con los mercados de
activos, en particular con las acciones.

Uno de los principales debates en el analisis del mercado financiero es la relativa
validez de los dos mayores niveles de anilisis: Fundamental y Técnico. En el
mercado cambiario, varios estudios llegaron a la conclusion de que el analisis
fundamental era mas efectivo para predecir las tendencias a largo plazo (mas de un
afio), mientras que el andlisis técnico era mas conveniente para periodos de tiempo
mas cortos (0-90 dias). Para los periodos de entre 3 meses y un afio se sugirio que la
combinacién de ambos enfoques era lo mas indicado.

Sin embargo, otra evidencia empirica revela que el analisis técnico de las tendencias
a largo plazo ayuda a identificar las "ondas" técnicas a mas largo plazo, y que los
factores fundamentales activan desarrollos a corto plazo.

Por ejemplo, el tipo de cambio USD/JPY se encontraba en descenso en 1999. El par
perdi6 el 16% en la segunda mitad del afio, llegando a una baja anual de 101.90.
Tanto los analistas fundamentales como los técnicos pudieron explicar el
movimiento descendente.

Los fundamentales se lo atribuyeron a las afluencias de capitales continuas en los
activos japoneses, lo que refleja que los inversores aumentaron el optimismo con la
recuperacion japonesa. Los analistas técnicos prefirieron explicar el movimiento
con un argumento simple: el idioma del mercado expresaba un tono claramente
descendente que se volvio mas rotundo luego de la rotura de los hitos técnicos clave
(115 yenes y 110 yenes).

En la siguiente grafica puede notarse lo anterior:
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‘De este modo, tanto los analistas técnicos como los fundamentales llegaron a la
misma conclusién. Aun asi el problema esta en los detalles. Los analistas
fundamentales con aversion al analisis técnico se arriesgan a perder vuelcos
favorables clave del mercado luego de la rotura de un importante nivel de soporte/
resistencia.

A la inversa, un analista con inclinacion técnica, con una aversidon por los analistas
fundamentales y las publicaciones de noticias, se hubiera perdido el repunte en
EUR/USD que se activo por la publicacion de un estudio de opinidon aleman sobre
negocios (IFO), mas fuerte de lo que se esperaba, el 19 de julio de 1999. Hasta ese
punto, el euro habia perdido un 15%, llegando a una baja sin precedentes de $1,010.
La mayoria de los observadores de mercado -fundamentales y técnicos- predijeron
que el euro caeria por debajo de $1,00.

Los analistas técnicos mencionaron los promedios psicologicos, los promedios
momentum 'y los variables como argumentos para una posterior caida. Pero los
analistas que se inclinan hacia el analisis fundamental, quienes prestaron atencion al
importante estudio, hubieran podido salir en forma rapida de sus posiciones largas
en dolares en favor del euro. Ese dia, el euro se dispard 200 puntos contra el dolar,
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con 260 puntos adicionales al dia siguiente, y 150 dias extra al tercer dia. En solo
dos semanas, el par EUR/USD se increment6 en mas de 800 puntos.

En la siguiente grifica se muestra lo anterior:
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Obviamente, la publicacion del estudio IFO no fue la Gnica razon de la recuperacion
del 7% del euro. Otros factores durante las semanas posteriores también ayudaron a
mantener la moneda. Los mismos incluian una amplia mejora en los equilibrios
fundamentales de la economia a través de la Eurozona, y una posicion de linea cada
vez mas dura (que favorecia a las tasas de interés mas altas) del Banco Central
Europeo. Sin embargo, la publicacion del estudio IFO fue el momento decisivo para

cambiar las expectativas respecto del euro.

Con frecuencia se ha dicho que combinar el analisis fundamental con el técnico es
contraproducente debido a sus tipos diferentes, con frecuencia se dice que el analisis
técnico y el fundamental se excluyen mutuamente. Sin embargo, una gran.cantidad
de operadores combinan ambos enfoques, incluso en forma instintiva. De este
modo, los operadores con una inclinacion técnica prestan atencion a las reuniones
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del banco central, toman en cuenta los informes sobre empleo y prestan atencién a
las Gltimas cifras de la inflacion. De manera similar, los operadores inclinados hacia
el analisis fundamental con frecuencia intentan calcular los niveles de soporte
superior e inferior, y determinan el porcentaje de formaciones de retroceso.

No existe una formula especifica para descubrir el enfoque optimo de la
combinacion del analisis fundamental y el técnico en el mercado cambiario.

Los factores fundamentales y técnicos son indudablemente esenciales para
determinar la dinamica cambiaria. Sin embargo existen dos factores adicionales que
son primordiales para entender los movimientos a corto plazo en el mercado. Estos
son las expectativas y el sentimiento. Pueden sonar similares, pero continlian siendo
diferentes.

Las expectativas se forman antes de la publicacion de estadisticas econémicas y
datos financieros. Prestar atencion solamente a las cifras publicadas no es suficiente
para captar el curso futuro de una moneda. Si, por ejemplo, US GDP sube al 7,0%
del 5% en el trimestre anterior, entonces el délar puede no necesariamente moverse
como se esperaria que lo hiciera. Si los prondsticos del mercado habian esperado un
crecimiento del 8%, entonces el 7,0% puede ser una decepcion, provocando
entonces una reaccion del mercado bastante diferente de la que se estaba esperando
st no hubiera estado al tanto del prondstico.

Sin embargo, las expectativas pueden ser sustituidas por el sentimiento de mercado.
Esta es la actitud preponderante del mercado respecto de un tipo de cambio; la que
podria ser un resultado del calculo econémico total respecto del pais en cuestion,
énfasis general del mercado u otros factores exdgenos. Utilizando el ejemplo
anterior respecto de los US GDP; aun si la cifra resultante del 7,0% esta por debajo
de los prondsticos por un punto porcentual completo, los mercados pueden no
mostrar reaccion alguna. Un posible motivo es que el sentimiento puede ser positivo
respecto del dolar sin importar las cifras actuales y las pronosticadas. Esto puede
deberse a los solidos mercados de activos de los Estados Unidos, o a equilibrios
fundamentales malos en la moneda contraria (euro, yen o libras esterlinas).

Un término cominmente intercambiado con "sentimiento” es "psicologia”. Durante
los dos primeros meses del afio 2000, el euro sufric una presion de venta feroz
contra el dolar a pesar de los equilibrios fundamentales que mejoraban en forma
persistente en la Eurozona. Esto se debe a que la psicologia del mercado ha
favorecido decididamente a los activos en ddlares estadounidenses debido a los
continuos signos de crecimiento no inflacionario, y el sentimiento de que
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1 posteriores aumentos en las tasas de interés de los Estados Unidos funcionaran en
favor de los diferenciales de rendimiento de los Estados Unidos, sin descarrilar la
expansion econdémica.
La siguiente grafica muestra lo anterior:
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5.5. Indicadores econémicos que afectan a las divisas
Ya se ha mencionado que los indicadores econémicos influyen mucho en el curso
5 que toman las divisas en cuanto a su apreciacion o depreciacion. A continuacion se
L= - - - » - . .
s describen brevemente los indicadores mas importantes que son publicados
g diariamente con la inteligencia de que el analisis fundamental por si mismo es un
° tema para una tesis completa.
2
a e Ventas de autos (Auto sales)
2
< Se refiere al numero de carros vendidos durante un periodo de 10 dias. La
importancia de este indicador recae en que es la parte mas general dela
5. . n
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informacion econoémica de EUA. Es muy 1til para inducir el indicador de Ventas al
por menor y Gastos en consumos personales.

e Balance de pagos (Balance of Payments)

Es un resumen completo de las transacciones econOmicas nacionales y el resto del
mundo incluyendo mercancias, servicios, recursos financieros y turismo. El balance
de pagos se separa en dos cuentas principales: La cuenta corriente y la cuenta de
capital.

e Cuenta corriente (Current Account)

Es la parte mas importante de la informacion del comercio internacional. Es la
medida mas extensa sobre las ventas y compras de bienes, servicios, pagos de
interés y transferencias unilaterales. El balance comercial de mercancia en su
totalidad se contiene en la cuenta corriente.

e Cuenta de capital (Capital Account )

Conocida como Cuenta Financiera, se refiere a los archivos de los flujos de
inversion (ingresos y egresos) de una nacion como pagos a empresas o a partes de
compafiias (inversiones directas o de portafolio), acciones, ataduras, cuentas
bancarias, bienes raices y fabricas. El equilibrio de pagos se influencia por muchos
factores, incluso el clima financiero y econdmico de otros paises.

e Balance de comercio de mercancias (Merchandise Trade Balance)
Se refiere a la diferencia entre las exportaciones e importaciones de una nacion por

mercancias. Un balance positivo, o superavit, ocurre cuando las exportaciones de un
pais exceden a las importaciones. Un balance negativo, o déficit, ocurre en caso

Anadlisis Fundamental

contrario. Las exportaciones crecientes se afiaden al Gross Domestic Product
(Producto Nacional Bruto) mientras que las importaciones decrecientes se le restan.
Los déficit crecientes pueden verse reflejados en un incremento en el consumo y
puede ser interpretado como una sefial de fortaleza de la economia.

e Libro crema (Beige Book Fed Survey)

Es un estudio de las condiciones economicas generales de EUA y se publica ocho
veces por afio por el banco de la reserva federal. Contiene informacion de las
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condiciones econoémicas y empresariales generales de cada distrito mediante los
reportes de directores de bancos y del ramo, asi como entrevistas a empresarios
claves, economistas, expertos del mercado y otras fuentes. Es un indicador de las
decisiones en politica monetaria.

e Inventarios de negocios y ventas (Business Inventories and Sales)

Los inventarios comerciales y ventas consisten en datos de otros informes como
o6rdenes de bienes durables, la ordenes de produccion, ventas del menudeo e
inventarios y ventas al mayoreo. Los inventarios son un componente importante del
informe del PIB porque ayudan a distinguir qué parte del rendimiento total
producido permanecié no vendido. Como resultado, presenta pistas importantes
sobre la direccion futura de la economia. Antes de que el coOmputo permitiera a las
compaiiias poner en orden sus inventarios y usar el minimo de sus existencias, los
inventarios indicaban demanda decreciente y potencialmente una recesion.

. e Publicaciones del CBI (CBI Surveys)

El CBI es la organizacion mas grande de Gran Bretafia de patrones comerciales que

‘pretende crear y sostener condiciones favorables para su competicion optima y

prosperidad. El CBI publica mensual y trimestralmente estudios de las valoraciones
actuales y futuras en los sectores de manufactura y servicios. Los indices reflejan
puntos de vista de los demandantes sobre varios temas como rendimiento, ventas,
precios, inventarios, y ordenes de exportaciones e importaciones.

e @Gastos en construccion (Construction Spending)

Los gastos de construccion miden el valor de construccion durante el curso de un
mes en particular.

¢ Indice de precios al consumidor (CPI, Consumer Price Index )

El indice de precios al consumidor mide el cambio en los precios al nivel del
consumidor para una canasta de bienes y servicios fija pagada por un consumidor
tipico. Los articulos incluidos en el CPI reflejan los precios de la comida, vestido,
vivienda, combustibles, transporte, cuidado de salud y todos los otros bienes y
servicios que las personas compran diariamente para vivir. Si el CPI aumenta, se
puede pensar en un alto nivel inflacionario y por tanto la divisa en cuestion puede
disminuir su valor frente a otra divisa mas fuerte.
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e Ordenes de bienes durables (Durable Goods Orders)

Estos incluyen largas cuentas sobre bienes capitales (maquinaria, planta y equipo),
transporte y 6rdenes de defensa. Son sumamente importantes pues se anticipan a
cambios en produccion y asi, sefiales de cambio en el ciclo econémico.

e indice de costos por empleo (Employment Cost Index (ECI))

Se publica cada cuarto de afio (trimestral), el ECI mide los cambios en los costos
por empleo en dinero y salarios y beneficios no monetarios en industrias no
agricolas.

e Reporte de empleos (Employment Report)

En EUA, el reporte de empleos es publicado como el indicador econémico mas
importante. Generalmente se publica el primer viernes de cada mes, el reporte
provee un primer vistazo a la economia cubriendo nueve categorias econdmicas.

Hay tres componentes principales en el reporte:

- Empleos por némina: Mide el cambio en el numero de trabajadores en un mes
dado.

- Tasa de desempleo: Mide el porcentaje de fuerza laboral civil activa en busca de
empleo, incapaz de encontrarlo.

- Crecimiento promedio de los ingresos por hora.

e Ordenes de produccion e inventarios por manufactura (Factory Orders and
Manufacturing Inventories)

Este reporte es una repeticion del indicador de bienes durables con diferencia de una
semana en su publicacion. También contiene informacion de ordenes de
embarcaciones de bienes no durables, inventarios manufactureros y el radio de
ventas e inventarios.

¢ Producto Nacional Bruto (Gross Domestic Product (GDP))

Mide el valor del Mercado de bienes y servicios producidos en un pais
independientemente de la nacionalidad de la firma a la que pertenezcan las fuentes,

-
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Hay cuatro componentes importantes del GDP que son: consumo, inversion,
compras gubernamentales y exportaciones netas. Es publicado como porcentaje de
crecimiento sobre el trimestre anterior o afio anterior. Tiene tres revisiones: primera,
preliminar y final. En el mercado FOREX, el GDP que se analiza es el de EUA, si
éste aumenta, el dolar se fortalece.

e Permisos de construccion, construcciones en obra (Housing Starts/Building
Permits)

Las obras de construccién se dividen en categorias unifamiliar y multifamiliar. En
ambos casos una unidad se considera en obra cuando la excavacion inicial ha
comenzado. La importancia de este indicador recae en su habilidad para inducir
cambios econdmicos y presagiar cambios en el crecimiento. Los cambios en las
tasas de interés causan impacto en este indicador.

e IFO

Es el estudio de las condiciones empresariales de Alemania. Es publicado cada mes
por el Instituto de Investigaciones Econdomicas y es el indicador mas ampliamente
seguido pues muestra el crecimiento econéomico de Alemania y su actividad
econdmica. Este indice estudia mas de 7000 empresas, sus recursos, su situacion
empresarial actual y sus planes a corto plazo.

e Deflacion implicita (Implicit Deflator)

Mide el componente inflacionario del reporte del GDP. Refleja el cambio en precios
entre periodos y cambios en los patrones de gastos.

e indice de los principales indicadores economicos (Index of Leading Economic
Indicators (LEI))

El LEI esta compuesto por 10 indicadores diferentes, disefiado para predecir el
futuro agregado de la actividad economica. Generalmente alcanza picos y valles
anticipados al ciclo econémico por lo que se convierte en una herramienta
importante de prediccion y planeacion. Los componentes individuales se
seleccionan de varios sectores de la economia incluyendo variables de manufactura,
construccion, financieras, consumo y ventas al por menor, escogidos por su
relevancia economica y por su facilidad estadistica. También contempla el trabajo
promedio semanal, peticiones de trabajo semanales, nuevas ordenes de manufactura
para consumidores de bienes y materiales, contratos y ordenes de plantas nuevas y
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equipo, permisos de construccion, precios stock, tasas de interés, tasa de fondos
federales, consumo esperado, entre otros. Los mercados raramente reaccionan al
LEI por ser anticipado.

s Produccion industrial y capacidad de utilizacion (Industrial Production and
Capacity Utilization)

La produccion industrial mide el cambio porcentual mensual en el volumen de
egresos de las fabricas nacionales y minas asi como sus utilidades.

La capacidad de utilizacién mide el alcance que tiene el capital usado en la
produccion. La reserva federal provee de este indice y define capacidad como el
maximo nivel de produccion que puede obtenerse utilizando un horario normal de
trabajo con el equipo existente y el tiempo normal de mantenimiento, reparaciéon y
limpieza del equipo. El indicador oscila entre 81 y 83%

e _Instituto para el manejo de ofertas (Institute for Supply Managment (ISM))

Es conocido como el NAPM. Es un estudio de la actividad manufacturera de EUA.
Es publicado cada primer dia laboral de mes y provee de un vistazo detallado del
sector manufacturero antes de los reportes de empleo. Es altamente valuado por la
importante informacion que contiene, esti compuesto por 6 componentes: precios
pagados, Ordenes nuevas, entregas de suministros, produccion, inventarios y
empleos. Tiene tres componentes de oferta y tres de demanda, hace un balance entre
oferta y demanda, si el indicador esta por arriba de 50 se indica expansion en el
sector mientras que un niimero menor a 50 refleja contraccion.

e L

L representa los fondos liquidos a largo plazo como papel comercial, bonos de
ahorro, etc.

e Mi

M1 representa toda la moneda en circulacion y cuentas de deposito liquidas.
Consiste de efectivo, cheques de viaje y depositos liquidos.

=
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e M2

Incluye M1 y otros recursos liquidos como depositos de corto tiempo, depdsitos de
ahorro, depdsitos en monedas extranjeras, fondos mutuos de mercados monetarios,
cuentas de depdsito de mercados monetarios, etc.

e M3

Incluye M2 y recursos en general como depositos a largo plazo y fondos del
Mercado monetario institucional.

e Nuevas ventas de casas (New Home Sales)

La informacion mensual de las nuevas ventas por casas se publica para cada pais
como un todo de las cuatro zonas geograficas (norte, sur, este y oeste). El reporte
también contiene informacion de los precios de las casas y el nimero de casas en
venta. El sector de vivienda es un segmento crucial de la economia porque sefiala

| cambios en los patrones de gasto del consumidor, que es un indicador de la
-‘actividad economica. En el reporte es comun la volatilidad y las revisiones.

e Ingreso personal y gastos en consumo personal (Personal Income and Personal

Consumption Expenditures (PCE))

El gasto personal (PCE) representa el cambio en el valor del mercado de todos los
bienes y servicios entregados por individuos y es el mayor componente del GDP. El
ingreso personal representa el cambio en compensacion que los individuos reciben
de todas las fuentes como salarios, ingresos, dividendos e intereses y transferencias
de pago por seguridad social y desempleo. La publicacion de estos dos indicadores
da tasas de ahorro que resultan de la diferencia entre los ingresos disponibles
(ingresos personales menos impuestos) y el consumo dividido entre el ingreso
disponible. Una tasa de ahorro decreciente es un indicador clave para poner
atencion en las sefiales de los patrones de gasto en consumo.

e indice de precios al productor (Producer Price Index (PPI))

Mide el cambio mensual en los precios de venta al por mayor, por la mercancia,
industria y escenario de produccion. Es un precursor importante del indicador CPI.
Si es bajo indica costos bajos y/o reduccion de salarios, por lo tanto un indice alto
indica presiones inflacionarias.
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e Productividad (Productivity)

Mide en cada cuarto de afio el cambio en la cantidad de bienes y servicios
producidos por unidad de ingreso. Incorpora ingresos de capital y de trabajo. El
costo unitario por componente laboral es un indicador util para presiones
emergentes de salarios. La importancia de la productividad ha crecido durante los
ultimos afios desde que la Reserva Federal ha comenzado a atribuir su tendencia
creciente a niveles relativamente bajos de inflacion.

e indice de gerentes de compras (Purchasing Managers’ Index (PMI))

El indice es ampliamente usado por las economias industrializadas para la confianza
empresarial. Alemania, UK y Japon utilizan el PMI para servicios de manufactura e
industriales. Da informacion sobre la actividad empresarial, nuevas empresas,
empleo, precios de ingreso, precios cargados y expectativas empresariales.

e Ventas al por menor (Retail Sales)

Mide el cambio porcentual mensual en el total de recibos de ventas al por menor e
incluye bienes durables y no durables. Indica la fortaleza del gasto por consumo.
Esta limitado por estudiar solo los bienes y no los servicios ni otros elementos como

seguros y gastos legales. Ademas, este reporte maneja cantidades nominales sin
tomar en cuenta la inflacion.

Todos los indices anteriores son estudiados y se compara el valor de la publicacion
anterior con la actual tomando en cuenta prondsticos sobre ellos.

En los sistemas de informaciéon via internet o de paga existen calendarios
econdémicos globales que indican el dia y la hora en que se publicaran los
indicadores asi como su valor anterior y el pronosticado, de manera que se espera la
publicacion actual, se compara con el pronostico y el anterior y en base a esto se
decide si fue bueno para la economia del pais en cuestion o malo y asi tomar
posiciones en el mercado.

Un ejemplo de calendario econdmico global proporcionado por los sistemas de
informacion es el siguiente:
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lugar, el indicador, el pronéstico y el valor previo.

[ 1 :
[ = -]
1 Date  Time (EST) Location Description Forecast Previous
1/24/2003 04:30:00 a.m. UK Q4 GDP g/q prelim 0.40% 0.90%
1/24/2003 04:30:00 a.m. UK Q4 GDP y/y prelim 2.30% 2.10%
1/24/2003 03:00:00 a.m. E-12 ttaly November Retail Sales y/y 1.80% 2.00%
1/24/2003 03.00:00 a.m. E-12 taly Novernber Retail Sales n/n nf nfa
1/24/2003 02:45:00 a.m. E-12 France December HICP y/y final 2.10% 2.20%
1/24/2003 02:45.00 a.m. E-12 France December CPI y/y final 2.30% 2.30%
1/24/2003 02:45:00 a.m. E-12 France Dacember HICP m/m final 0.20% 0.20%
1/24/2003 02:45:00 a.m. E-12 France December CPI m/m final 0.20% 0.20%
1/24/2003 02:00:00 a.m. E-12 Germany December Import Prices y/y -0.10% -0.60%
1/24/2003 02:00:00 a.m. Japan  BoaJ News Conference nfa . nfa’
1/24/2003 02:00:00 a.m. E-12 Germany December Import Prices m/m 0.30% - -1.40%
1/23/2003 10:00:00 a.m. us December Leading Indicators
1/23/2003 08:30:00 a.m. us Weekly Jobless Claims
1/23/2003 07:45.00 am. - E-12 ECB Monetary Policy Mseting
1/23/2003 04:30:00 a.m. UK December Retail Sales y/y
1/23/2003 04:30:00 a.m. UK December Retail Sales m/m
1/23/2003 03:30:00 a.m. E-12 ttaly January Business Confidence
1/23/2003 02:00:00 a.m. E-12 Germany December PPl y/y
1/23/2003 02:00:00 a.m. E-12 Germany December PPl m/m
1/23/2003 12:00:00 a.m.  Japan  January BoJ Monthly Report
1/22/2003 06:50:00 p.m. Japan November Tertiary Sector Index
1/22/2003 06:50:00 p.m. Japan November All-Industries index
1/22/2003 02:00:00 p.m. us Federal Budget
1/22/2003 06:00:00 a.m. UK January CBI industrial Trends
1/22/2003 06:00:00 a.m. UK Q2 CBI Quarterly Business Opt
1/22/2003 06:00:00 a.m. E-12 December RPIl-y y/y
1/22/2003 06:00:00 a.m. E-12 December HICP m/m ex F&E
1/22/2003 06:00:00 a.m. E-12 December HICP y/y ex F&E .
1/21/2003 08:30:00 a.m. us December Housing Starts 1.7 min 1.697 min
121/2003 08:30:00 a.m. us December Building Permits 1.70min 1.738 min
1/21/2003 06:00:00 a.m. E-12 October Trade Balance revised nff 9.0 bln euros
1/21/2003 06:00:00 a.m. £12 December HICP y/y 2.30% 2.20%
1/21/2003 06:00:00 a.m. E-12 November Trade Balance preliminary 7.8 bineuros 8.7 bln euros
1/21/2003 05:00:00 a.m. E-12 Gearmany January ZEW Sentiment 08 086
1/21/2003 04:30:00 a.m. UK December RPl-y m/m 0.20% 0.30%
1/21/2003 04:30:00 a.m. UK December M4 m/m provisional 0.50% 0.60%
1/21/2003 04:30:00 a.m. UK December M4 y/y provisional 6.40% 5.680%
1/21/2003 04:30:00 a.m. Uk December RPI m/m 0.20% 0.20%
1/21/2003 04:30:00 a.m. UK December RPl-x m/m 0.20% 0.20%
1/21/2003 04:30:00 a.m. UK December RPI-y y/y 3.10% 2.80%
1/21/2003 04:30:00 a.m. UK December HICP y/y 1.70% 1.60%
1/21/2003 04:30:00 a.m. UK December M4 Lending provisional 0.0 bin sterling 9.7 bin sterling
1/21/2003 04:30:00 a.m. UK December PSNCR 0.6 bin sterling 6.3 bin sterling
-] 1/21/2003 04:30:00 a.m. UK December RP! y/y 3.00% 2.60%
S 1/21/2003  04:30:00 a.m. UK December RPl-x y/y 2.80% 2.80%
o 1/21/2003 03:00:00 a.m. E-12 Haly November Industrial Sales mvm A 0.20%
g 1/21/2003 03:00:00 a.m. E-12 ttaly November Industrial Orders y/y 070% -1.20%
-] 1/21/2003 03:00:00 a.m. E-12 ltaly November Industrial Sales y/y nf 2.80%
s 1/21/2003  03:00:00 a.m. E-12 Italy November Industrial Orders m/m n/f -3.70%
L 1/21/2003 02:45.00 a.m. E-12 France December Consumer Spending m/ 0.70% -1.70%
% 1/21/2003 02:45:00 a.m. E-12 France December Consumer Spending y/y 1.90% 0.80%
% 1/20/2003  11:30:00 p.m. Japan December Carporate Bankruptcies y/y
[
< - . I
El cuadro proporciona los eventos que se realizaran durante una semana, la hora, el
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En la grafica anterior y con los siguientes eventos econémicos relacionados con el = :ﬁ
. Euro (indicadores publicados por EUA y la Eurozona) vemos como, de acuerdo a é
los indicadores mostrados y su prondsticos, la economia de EUA no reflejan =
confianza mientras que la de la Eurozona si y por lo tanto, viene una apreciacion del
Euro.
Time
Date (EST) | Location | Description Forecast | Previous
10:00:00
12/02/02 a.m. us October Construction Spending 0.00%| 0.60%
B 10:00:00
H 12/02/02 a.m. Us November ISM 513 48.5
£ 06:00:00
.g 12/02/02 a.m.| E-12 [ September Retail Sales y/y 1.60% 1.50%
s 06:00:00
- 12/02/02 am.| E-12 |September Retail Sales m/m -0.30% 0.80%
= 04:00:00
‘8 | {12/02/02 am.| E-12 |Eurozone November PMi 49.1 49.1
q 03:55:00
12/02/02 a.m. | E-12 | Gemany November PMI 48.4 48.4
03:50:00
5 12/02/02 a.m.| E-12 | France November PMi 49.2 49
AT T
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03:45:00
12/02/02 am.| E-12 |ltaly November PMI|
10:00:00
12/03/02 a.m. us November Challenger Layoffs
06:00:00
12/03/02 a.m.| E-12 |Oct Unemployment
06:00:00
12/03/02 am.| E-12 |October PPl m/m
06:00:00 P
12/03/02 a.m.| E-12 |October PPl yly 0.90%
02:45:00 oo
12/03/02 a.m.| E-12 |France November Consumer Confidence -16.3 =
10:00:00 . e
12/04/02 a.m. Us November ISM Non-Manufacturing 53, 7 ‘
10:00:00
12/04/02 a.m. us October Factory Orders 1 70%
08:30:00 ] : R
12/04/02 a.m. us Q3 Unit Labor Costs ) 0 00% :
08:30:00 . ‘
12/04/02 a.m. us Q3 Productivity Revised 4.90%
06:00:00
12/04/02 am.| E-12 [Eurozone Q3 GDP y/y 1st release 0.80%
06:00:00
12/04/02 am.| E-12 |Eurozone Q3 GDP qg/q 1st release 0.30%
06:00:00
12/04/02 am.| E-12 |Eurozone Q1 GDP Indicator Forecast n/f n/a
06:00:00
12/04/02 am.| E-12 |Eurozone Q4 GDP Indicator Forecast n/f n/a
04:00:00
12/04/02 a.m.| E-12 | November Reuters Services Index 50.2 50.1
04:00:00
12/04/02 am.| E-12 |November Reuters Composite index n/f 50.7
04:00:00 Germany November Unempioyment Rate
12/04/02 am.[ E-12 |NSA n/f| 9.40%
04:00:00 Gemmany November Unemployment Rate
12/04/02 am.| E-12 [SA 9.90% 9.90%
- 04:00:00 Gemany November Unemployment
.g 12/04/02 am.| E-12 |[Change SA 17.6k 22.0k
o 03:55:00
g 12/04/02 am.| E-12 ! Germany November Services index 46.4 46.2
T 03:50:00
2 12/04/02 am.| E-12 |France CDAF Services Index 52.8 52.9
™ 03:45:00
2 12/04/02 am.| E-12 |ltaly November ADAC! Services Index 52.7 53
2 02:00:00
< 12/04/02 am.| E-12 | Germany October Retail Sales m/m r1 0.00% | -0.20%
02:00:00
5 12/04/02 a.m.| E-12 |Germany October Retail Sales y/y 1 -1.40%| -1.30%
]
...... ._i I I I 1 }
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08:30:00 B

12/05/02 am.| E-12 | ECB News Conference ‘n/a “n/af. -
08:30:00 L

12/05/02 a.m. Us Jobless Claims 378k 364k
07:45:00

12/05/02 am.| E-12 | ECB Meeting n/f 3.25%

12/05/02 E-12 | Gemany October Industrial Orders m/m 0.30% | -1.00%

12/05/02 E-12 | Gemmany October Industrial Orders y/y 3.60% 1.60%
02:00:00

12/06/02 p.m. us October Consumer Credit $6.9 bin | $9.9 bin
08:30:00

12/06/02 a.m. Us November Unemployment 5.80% 5.70%
08:30:00

12/06/02 a.m. us November Average Earnings 0.30% 0.20%
08:30:00

12/06/02 a.m. us November Average Work Week 342 hrs| 34.1 hrs
08:30:00

12/06/02 a.m. uUs November Non-Fam Payrolls 38.00% | -5.00%
06:00:00

12/09/02 a.m. E-12 [ Gemman October Industrial Production y/y 0.70% | -1.30%
06:00:00 Germman October Industrial Production

12/09/02 am.| E-12 |m/m 0.10%| -0.60%
02:15:00

12/10/02 p.m. us FOMC Meeting 1.25% 1.25%
10:00:00

12/10/02 a.m. us US October Wholesale Inventories 0.20% 0.50%
09:00:00

12/10/02 am.| E-12 |Geman December ZEW Survey 2.4 4.2
02:45:00

12/11/02 am.| E-12 |French November prelim. CPl m/m 0.00% 0.20%
02:45:00

12/11/02 am.| E-12 |French November prelim. CPl y/y 2.10% 1.90%
02:45:00

12/11/02 a.m. E-12 [ French November prelim. HICP m/m n/f 0.20%
02:45:00

12/11/02 a.m. E-12 | French November prelim. HICP y/y n/f 1.90%
02:00:00 11.2 bin| 10.9 bin

12/11/02 a.m. E-12 | Gemnan October Trade Balance euros €euros
02:00:00 6.2bin] 7.0bin

12/11/02 a.m. E-12 | Geman October Current Account euros euros
02:00:00 FOMC Minutes from November 6th

12/12/02 p-m. Uus Meeting
08:30:00

12/12/02 a.m. Us US Novemnber Retail Sales ex-auto y/y n/f!  4.50%
08:30:00

12/12/02 a.m. us US November Retail Sales y/y nf| -0.70%
08:30:00 US November Retails Sales ex-autos

12/12/02 a.m. uUs m/m 0.30% 0.70%

........... ul
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7] 08:30:00 : 1344 -3130
12/12/02 a.m. US | US Q3 Current Account bin bin
08:30:.00 .
12/12/02 am. us US Weekly Jobless Claims 378k 355k
08:30:00 .
12/12/02 a.m. us US November Retail Sales m/m 0.30% | - 0.00%
08:30:00 :
12/12/02 a.m. us US November Import Prices 0.20% (| 0.10% |
02:50:00 CRE
12/12/02 a.m.| E-12 |French October Industrial Production m/m 0.20% ] -0.30% |
02:50:00 PETEET
12/12/02 a.m. E-12 | French QOctober Industrial Production y/y 0.00% |"--0.50%
02:50:00 French October Manufacturing Production A
12/12/02 am.| E-12 |m/m 0.10% |
02:50:00 French October Manufacturing Production Nk
12/12/02 am.| E-12 |yl -0.50% |-
02:45.00 : .
12/12/02 a.m. E-12 | French Q3 Payroll Employment y/y (rev) n/f{ 0.60%
02:45.00 -
12/12/02 am.| E-12 |French Payroll Employment q/q (rev) n/f 0.20%
: 12/12/02 E-12 | ECB December Monthly Report
’ -En definitiva seria necesario hacer un exhaustivo analisis sobre la interpretacion de
cada indicador para hacer un buen uso del analisis fundamental como herramienta
- de prediccion; sin embargo, el tener una idea general y conocimiento de que existe,
puede ayudar a prevenir cambios de tendencia anticipados e incluso movimientos
muy grandes que el analisis técnico no alcanza a prever.
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— Para disminuir el riesgo en tomas de decisiones de inversion en cualquier mercado
financiero y con el propésito de contar con el mayor grado de certidumbre posible al
realizar la toma de decision los inversionistas deben hacer el analisis de las
cotizaciones por medio del analisis técnico y/o el analisis fiindamental, dependiendo
del plazo al que se quiera invertir y de las ganancias que se quieran obtener.

En la actualidad, cualquier persona que desee invertir, tiene un universo muy amplio
de opciones de inversion y siempre debe hacer un buen estudio y reflexién sobre
donde, cémo, cuando y cuanto invertir.

Una inversion puede clasificarse en:

e Inversiones en instrumentos financieros
e Inversiones en bienes raices
e Inversiones en negocios nuevos o previamente establecidos

Al existir tantas opciones de inversion y con caracteristicas tan diferentes deben
tenerse presente las necesidades de cada individuo, entre las que estan:

a) Rendimientos: Se debe tener claro el nivel de rendimiento que se desea y si se
quiere fijo o variable. En base a esto se hace la eleccion del instrumento
financiero a invertir.

b) Riesgo: Si bien es cierto que un principio fundamental en finanzas dice que a
mayor riesgo mayor rendimiento, existen inversionistas que son aversos al
riesgo y por tanto contemplan niveles de rendimiento menores pero mas seguros
y hay inversionistas que son propensos al riesgo, que prefieren tener la
posibilidad de ganar mas aunque asuman la posibilidad de perder. En estos
casos depende mucho de la experiencia del inversionista en cuanto a su analisis
y sus estrategias, pues entre mas experiencia y conocimientos de analisis, se
puede minimizar su riesgo y maximizar su ganancia.

¢) Liquidez: Al llevarse a cabo una inversion, ésta puede estar sujeta a plazos y
fechas de vencimiento. Sin embargo existen opciones de inversion como la
inversion en divisas que son liquidables en cualquier instante. El inversionista
puede querer disponer de su dinero en una fecha determinada o en cualquier
momento y en base a esto toma su decision de inversién. Cabe mencionar que
en la generalidad, una inversion, entre mas largo sea su plazo o fecha de
vencimiento, mas comisiones cobra.
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d) Seguridad: Todo inversionista busca seguridad, firmeza, solidez y prestigio de
la institucion en la que invertira su dinero y en ocasiones esta dispuesto a
sacrificar ganancias por seguridad

Analizando lo anterior, las caracteristicas de un inversionista en divisas deben ser

_que no es averso al riesgo, querer disponer de su dinero al instante que se desee,
.querer obtener muy altos rendimientos que no le ofrecen la mayoria de los
: mstrumentos de inversion.

:El mercado de divisas existe con el propdsito de comprar y vender varios tipos de
- moneda; en el mercado participan gobiernos de distintos paises, individuos y

empresas por razones de comercio internacional, inversidon extranjera y
especulacion, principalmente. Estos se ven en la necesidad de predecir la cotizacion
de las divisas en diferentes periodos de tiempo para poder planear y controlar sus
operaciones en el mercado extranjero.

Con el fin de pronosticar las cotizaciones de la divisa, los inversionistas pueden

recurrir al analisis técnico que estudia la informacion historica mediante
formaciones, indicadores y osciladores o al analisis fundamental que estudia las
fuerzas de oferta y/o demanda basadas en los indicadores econdmicos del pais en
cuestion, o ambas.

Cuando un inversionista decide invertir en el mercado FOREX, ademas de hacer un
buen analisis técnico y/o fundamental debe tomar en cuenta los siguientes puntos,
que son un foco de atencién para evitar errores y las pérdidas innecesarias que
pueden ser previstas.

. Debe aprenderse a adaptarse rapido a los cambios. Si la tendencia que se sigue
estda cambiando no debe dudarse y liquidar posiciones, debe prepararse capital,
mental y emocionalmente para esperar a que la condicion del mercado cambie. No
hay que casarse con ninguna negociacion.

] Debe ser disciplinado, crear su propio plan y mantenerlo hasta el final.
Negociar no consiste solamente en tomar una posicion, consiste también, en una
razén valedera por la cual tener esa posicion, ademas de un nivel de limite de
pérdida y un punto de toma de ganancias. A largo plazo la disciplina salva cuando el
mercado se pone dificil.

. Debe seguirse la tendencia, hay que comprar barato y vender caro, no debe
tratarse de adivinar los fondos o los altos, si se conoce la tendencia, debe dejarse
lievar por ella.

=
M TTT 1

Patricia Lili Chivez Gallardo Actuaria UNAM

| |Marzo 2003

136




I 11

" Fundcmentos del andlisis técnico para
inversiones de contado en el Mercado Internacional de Divlscs"‘

. Debe pensarse en grande pero negociar como un analista técnico; es muy
importante el analisis fundamental a la hora de hacer la inversion. Sin embargo,
debe entenderse el analisis técnico también, cuando ambos analisis van en la misma
direccion se tendra mayor oportunidad de ganar en la negociacion realizada.

. No deben utilizarse limites de pérdidas muy ajustados, hay que utilizar mas
tiempo identificando los puntos de entrada. Hay que ser pacientes y dar espacio al
mercado. Deben definirse los limites de pérdidas con mucho cuidado.

o Hay que respetar los limites de pérdidas, el primer limite de pérdida es el mas
econdémico o menos caro, no debe ceder a la tentacion de mantenerse en una
negociacion perdedora y que haya traspasado el limite de pérdida. Es posible que en
algunas ocasiones resulte positivo, sin embargo, hay una sola ocasion que cuando
no resulta lleva a pérdidas muy grandes, hay que respetar el plan y ser disciplinado.

o En un mercado alcista (Bull Market) hay que comprar (Long) o mantenerse
neutral. En uno bajista (Bear Market) hay que vender (Short) o mantenerse neutral,
mucha gente olvida esta regla y negocia en contra de la tendencia, tratando de
seguir por un tiempo muy corto las condiciones momentaneas del mercado. Esto
ocasiona un desbalance psicolégico y frecuentemente lidera las pérdidas.

o Debe seguirse la tendencia mas fuerte del mercado, no enfocarse demasiado en
el mercado cuando la tendencia no es suficientemente fuerte o clara o peor aun,
cuando esta en un rango sin definicion, deben concentrarse las fuerzas solamente en
una mejor tendencia.

. Hay que aceptar las pérdidas, estas son parte del negocio, hay que prepararse
mentalmente y emocionalmente para esta realidad. Si ha perdido mucho, debe
tomarse el tiempo para recuperarse y poder regresar fresco y mas tranquilo. No se
debe enfrascarse en una pelea con las negociaciones, debe seguir el mercado. Hay
que hacer un pacto consigo mismo (...si el mercado regresa al nivel de entrada, salir
de inmediato...)

° Hay que resistir la urgencia de negociar en contra de la tendencia demasiado
pronto. La tendencia esta, usualmente o fundamentalmente, en lo correcto, debe ser

paciente y esperar el cambio de la tendencia y cuando ésta coincida con el analisis
técnico, entonces esperar un poco mas para entrar, hasta tener una clara
confirmacion.

. Nunca debe aumentarse una posicion perdedora, ésta es la receta perfecta para
el desastre. En todo caso, hay que agregar una posicion ganadora aprovechando un
descanso del mercado.
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e No convertir una posicion ganadora en perdedora, deben usarse los "trailing
stops" o limites de pérdida escalonados, debe aprenderse a tomar ganancias.

e . Un mercado bajista (bear) es mas violento que uno alcista, puede negociarse
-en un mercado bajista con cantidades o posiciones mas pequeiias. Debido a lo
~volatil y violento, debe estar preparado para tomar ganancias.

o Hay que mantener todos los andlisis técnicos muy simples, usar soporte y

resistencia, correcion de Fibonacci, patrones de revertimiento, cuando el rango del
dia de ayer es el mas pequeiio de los ultimos n dias hay que alistarse para un fuerte
movimiento y mucha volatilidad.

o Debe serse intelectualmente honesto, hay que reconocer si se equivoca,
aprender de los errores y seguir hacia la negociacion. El mercado recompensa con
dolor y pérdidas a los intelectuales arrogantes. Aunque se mantenga el punto de
vista, el mercado siempre tendra la razon. Hay que aprender a ser un politico y
diplomatico a la vez.

. El Mercado se trepa por las paredes de la preocupacion, debe estarse atento,
cuando la tendencia alcista o Bull Market esta por terminar, todos los inversionistas
estan optimistas o Bullish. Cuando la tendencia bajista o Bear Market esta por
concluir, todos estan pesimistas o Bearish, por lo tanto cuando todos estan en el
mismo tren ... hay que ser cuidadoso y prepararse a bajarse de él.

. Hay que estar atento a la psicologia de los negociadores, los negociadores
hacen sus ganancias en un mercado explosivo, debe aprenderse a mantenerse neutral
y objetivo frente a los comentarios de los analistas.

° Hay que ser pacientes, cuanto mas profundas sean las ideas, mas tiempo
tomara a los demas verlas, de esa misma manera se tomara mas tiempo el mercado
para moverse hacia su direccion. Hay que ser paciente y dar tiempo a la
negociacion.

Ademas de los sistemas de informacion que proporcionan graficos, herramientas,
publicacion de indicadores econdmicos, etc, se cuenta con otras fuentes que
permiten obtener mas informacién del mercado, en todo caso, entre mas
informacion se tenga, es mejor.
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Las siguientes direcciones son algunas de las muchas fuentes de informacién con

las que se cuentan via internet:
Bancos centrales

European Central Bank

Bank of Japan

US Federal Reserve

US Federal Reserve Bank of NY
Bank of England

Swiss National Bank

Informacion internacional

Bank of International
Settlements

International Monetary Fund
The World Bank

International Finance
Corporation

Organization for Economic Co-
operation and Development
The Institute for Intemnational
Economics

Organization of Petroleum
Exporting Countries

International Energy Agency
Yahoo Finance

Nouriel Roubini's Global
Macroeconomic & Financial
Policy Site

Giancarlo Corsetti's Euro
Homepage

www.ecb.int
www.boj.or.jp/en/index. htm
www.federalreserve.gov
www.ny.frb.org
www.bankofengland.co.uk
www.snb.ch/e/index3.html

www.bis.org

www.imf.org
www . worldbank.org

www.ifc.org.
www.oecd.org
www.ile.com
www.opec.org

www.iea.org/

biz.yahoo.com/ifc

www.stern.nyu.edu/globalmacro/

www.econ.yale.edu/~corsetti/euro/Euroit. htm
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Fuentes de regiones especificas

~uUsS

US Treasury

Bureau of Economic Analysis
National Bureau of Economic Research
The National Association for Business
Economists

Financial Markets Center

USA Fedstates Ato Z

American Stock Exchange

New York Stock Exchange
NASDAQ

New York Mercantile Exchange
Chicago Board of Trade

Chicago Board Options Exchange
Chicago Board of Trade

Chicago Mercantile Exchange
Coffee, Sugar and Cocoa Exchange
Kansas City Board of Trade
Mid-America Commodity Exchange
Minneapolis Grain Exchange

New York Cotton Exchange
Philadelphia Exchange

Europa

EUROSTAT (Estadisticas
europeas)

Institute for Economic Research
(Germany)

German Institute of Economic
Research

Confederation of British Industry
National Institute of Economic and
Social Research (UK)

Italy National Institute of Statistics
National Institution of Statistics and
Economic Studies (France)

"Fundcmenfos del ondl‘sls 1écnlco para :
inversiones de confodo en el Mercado Internaclonal de Divlsas“

www.treas.gov
www.bea.doc.gov/bea’rels.htm
www.nber.org

www.nabe.com

www.fmcenter.org
www.fedstats.gov
www.amex.com
www.nyse.com
www.nasdaq.com
wWww.nymex.com
www.cbot.com
www.cboe.com
www.cbot.com
www.cme.com
www.nybot.com
www.kcbt.com
www.midam.com
www.mgex.com
www.nybot.com
www.philex.com

europa.eu.int/comm/eurostat
www.ifo.de/orcl/dbssi/main_e.htm

www.diw-berlin.de

www.cbi.org.uk
www . niesr.ac.uk

www.istat.it

www.insee. fr

-
= R

r Patricia Lili Chivez Gallardo

‘1 ‘Actuaria

| Morzo 2003

1 UNAM



111

! Fundomentos del andlisis técnico para - °
inverslcnes de contado en el Mercado Intemacional de Dlvlsas"

Conclusiones

(=]

Spain National Institute of Statistics

London Stock Exchange

London Futures Exchange
London Metal Exchange

London Stock Exchange
Deutsche Bourse

International Petroleum Exchange

Asia

Japan's Ministry of Finance
Economic Planning Agency
Ministry of International Trade and
Industry

Japanese Statistics Bureau
Singapore Department of Statistics
Hong Kong Futures Exchange
Singapore Exchange

Sydney Futures Exchange, Ltd.
Tokyo Stock Exchange

Mercado FOREX en general:
www.forexdirectory.net

www.forexnews.com
www.mgforex..com

- j,{.,

www.ine.es

www.londonstockexchange.com
www.liffe.com

www.lme.co.uk

www.stockex.co.uk
www.xetra.de/INTERNET/XETRA/index.htm
www.ipe.uk.com

www.mof.go jp/english/index.htm
www.epa.go.jp/e-e/menu.htmi

www.miti.go.jp/english/index.html

www.stat.go.jp/english/1.htm
wWww singstat.gov.sg
www.hkfe.com
www.simex.com
www.sfe.com.au
www.tse.or.jp/eindex.html
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